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第５章 「サブプライム・世界経済危
機」の発生と深化
第１節 住宅バブルの崩壊と金融危機―危機の
第１ステージ
住宅バブルを背景に拡大した信用バブルは，
住宅バブルの崩壊と共に破綻にむかう１）。１９９０
年代半ばから第２次持ち家ブームを背景に上昇
を続けた住宅価格は２００６年夏を境にピークアウ
トし下落に向かった。S&P／ケース・シラー住
宅価格指数（全米主要１０都市圏）はピーク２００６
年６月２２６．２９から２００９年４月１５０．４４へと，３３％，
大恐慌以来の下落を記録した。住宅価格が高く
なりすぎたのと，２００４年６月からの金利の引き
上げが効いてきた。０７年４月の G７サミットは，
世界経済は「過去３０年以上で最も力強い持続的
成長」をしているとの声明を発表したが，実は
その頃，サブプライムローンの延滞率が上昇し
始めていた。年間差し押さえ実行件数は２００７年
１００万件を超えて増え続け，２００９年と２０１０年に
は２５０万件を超えた。１９９５年の６４％から２００４年
６９％まで増加した持ち家率は減少に向かった。
住宅ローン専業会社の破綻が相次いだ。
住宅ローン関連商品の評価損から２００７年７月，
S&Pとムーディーズが，サブプライム関連証
券化商品の格付の引き下げを公表した。それに
よって証券化商品の価格が下がり，これによっ
て ABCP市場がフリーズした。同年８月仏 BNP
パリバ銀行傘下のファンドが解約請求を凍結す
る事態となった。前章で指摘したように，欧米
の金融機関を母体とする ABCPコンデュー
イットや SIVは主にドル建てで短期の ABCP
を発行することによって資金を調達し，長期の
証券化商品等に投資していた。ABCPの発行残
高の約３分の１は米国のMMFの保有であった
という。住宅バブルの崩壊で CDO等の証券化
商品の価格が大幅に毀損したことから ABCP
の借換え発行ができなくなった。新規投資も控
えられ ABCP市場がフリーズした。担保価値
の下落で追い証を迫られ行き詰まったコンデュ
ーイットや SIVは資産を投げ売りせざるを得
ない状態となり，証券化商品の価格が更に下
がった。２１世紀版取り付けである。２００７年８月
のことであった。
問題は母体となる銀行がコンデューイットや
SIVに流動性保証や信用保証を与えていたこと
であり，ABCPコンデューイットの危機は母体
行の危機に跳ね返ったことである。２００７年１０月
M－LEC設立構想が発表されたが，１２月には
断念に追い込まれた。SWF等の出資による資
本増強が図られた。傘下コンデューイットや
SIVの勘定を母体行のバランスシートに戻さざ
るをえなくなったため，「ヨーロッパの銀行の
ドル建て予想未償還債権は実際に２００７年から
２００８年にわずかではあるが（２４８０億ドル又は
３％だけ）増大した」２）。
ヨーロッパの金融機関系ファンドは住宅ロー
ン関連金融商品を担保にして ABCPを発行し，
資金調達を行っていたが，これが行き詰まった。
第３章図３によれば，異変は既に２００７年に現れ
ている。アメリカノンバンクのヨーロッパへの
融資は２００６年には１９２０億ドルであったが，０７年
には６２１億ドルに減少している。リーマン・
ショックを経た０８年には２８７９億ドルがアメリカ
に引き揚げられている。ヨーロッパ向けの銀行
融資も０７年には４３５２億ドルとなっていたが，０８
年には４４２１億ドルがアメリカに引き揚げられて
いる。ドル資金の返済を迫られ，資金繰りに窮
したヨーロッパの金融機関は，保有していたサ
ブプライムローン関連の証券化商品等の資産を
売却せざるを得なかった。対米証券投資を控え，
銀行融資やノンバンク向け融資を引き揚げた。
ヨーロッパの銀行は新興諸国向けの融資も急増
させたことを第４章で指摘したが，ヨーロッパ
系銀行は新興市場からも資金を引き揚げ始め
た３）。第４章図４によれば，２００８年初頭以降ユ
ーロ圏銀行のドル建て資産と負債が減少してい
る。
こうした信用収縮に対して欧州中央銀行
（ECB）と FRBは，素早く対応した。それぞれ
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９５０億ユーロ，２４０億ドルの流動性供給を行うと
共に，政策金利の引き下げを開始した。FRB
は２００７年９月１８日 FF金利を５．２５％から２００８年
１２月１６日の事実上のゼロ金利（０．００～０．２５％）
導入まで段階的に引き下げ，１２月１２日には幅広
い資産を担保とした長期オペ（TAF）を実施し
た。
第４章で指摘したように，ヨーロッパの金融
機関はアメリカの短期金融市場で資金を調達し，
長期で運用していたため長短ミスマッチの問題
と，債務はドル建てのため通貨のミスマッチの
問題を抱えていた。ドル資金の返済を迫られ，
資産の売却を図ったものの，サブプライムロー
ン関連の証券化商品の価格急落で，返済資金が
不足するドル不足の問題に陥った。ドル不足に
陥ったヨーロッパの金融機関を救済するため，
２００７年１２月 FRBは欧州中央銀行（ECB）とス
イス国立銀行（SNB）との間でスワップ協定を
結んだ４）。ECBに最大２００億ドル，SNBに４０億
ドルのドル供給の枠が与えられた。図３によれ
ば，０７年には２４０億ドルが供給されている。ド
ル供給枠は２００８年３月１１日以降３回に渡って引
き上げられ，リーマン・ショック後の９月１８日
ECB（１１００億ドル），SNB（２７０億ドル）へと枠
が増額されると同時に他の中央銀行にも広げら
れた。更に１０月１３日には ECB,SNB,BOEの上
限が撤廃され，翌１４日には日本銀行も同じ扱い
となった。図３によれば，０８年には３７３８億ドル
がヨーロッパの中央銀行に向けられている。
第４章で指摘したように，大手投資銀行はレ
ポ取引を始めとする証券担保による短期の市場
調達に資金繰りを依存していた。米住宅ローン
担保証券価格の急落で財務省証券以外の証券の
ヘアカット率が引き上げられ，担保価値が下落
したことによって金融機関の資金繰りが悪化し
た。これに対応して２００８年３月１１日ニューヨー
ク連銀が保有する財務省証券を一定の担保に基
づいて貸出す制度（TSLF）の導入が公表され，３
月２７日から開始された。
３月１４日資金繰りに窮し破綻の危機にあった
アメリカ投資銀行５位ベアー・スターンズを商
業銀行 JPモルガン・チェースが救済するに際
して，FRBと財務省は緊急融資等の公的支援
を行う方針を決定した。３月１６日 FRBは「普
通でない，切迫した事態」だとして FRBの設
置法である連邦準備法１３条（３）項に基づいてプ
ライマリー・ディラーへの公定歩合での直接融
資するスキーム（PDCF）の導入を公表し，翌
日より開始した。３月２４日ベアー・スターンズ
の救済策が発表された。
２００８年７月３０日「住宅公社支援法」が成立し，
住宅公社に対する緊急融資と公的資金による資
本注入の枠組みが整備された。この法律の発動
を一任された財務長官は９月７日住宅公社の救
済策を発表した。
９月１５日にはアメリカ投資銀行第４位のリー
マン・ブラザーズが，連邦破産法第１１条の適用
を申請し，事実上経営破綻した。負債総額は６１３０
億ドルであった。リーマン・ブラザーズのよう
な巨大な金融機関が破綻するというのは信じが
たいことで，カウンターパーティー・リスクが
高まり，銀行間取引がフレーズし，銀行の貸し
渋りが激しくなった。２１世紀版取り付けが深化
した。「鹿が清水を求めてなくように」「信用主
義から重金主義（『資本論』）」への突然の変化
が引き起こしたパニックに対して，相次いで異
例の対応が行われた。
リーマン・ショックの翌１６日「世界で最も経
験のあるMMF運用会社」リザーブ社が運営す
るMMFであるプライマリー・ファンドの元本
割れという異例の事態が発生した５）。同MMF
が保有していたリーマン発行債券の評価額が破
綻によってゼロとなったこととリーマン破綻以
降資金の引き出し請求が急増したためである。
MMFはアメリカでは元本保証はないものの極
めて安全性が高いと捉えられており，ABCPや
CPを始めとする短期金融市場の主要な投資家
でもあったため，９月１９日にはMMF市場の混
乱を回避するためMMFに流動性を供与する
ABCP・MMF流動性ファシリティ（AMLF）
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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を導入した。MMF市場に対する支援について
は，AMLFの公表と同時に財務省がMMFの
元本保証プログラムを導入した。９月１７日財務
省は FRBによる信用緩和措置等を支援するた
めの補完的資金調達プログラムを実施した。
さらに FRBは１０月７日には CP市場の支援
策として CPファンディング・ファシリティ
（CPFF）を，そして１０月２１日投資家の資金回収
圧力にさらされていたMMFから CPを買い
取って流動性を供給する短期金融市場投資家
ファシリティ（MMIFF）を導入した。
前章でみたように，２００４年以降欧米金融機関
はレバレッジ率を急拡大させたが，サブプライ
ム関連証券化商品の価格の下落によって不良債
権が拡大し，危機は流動性危機から不良債権の
増加による自己資本の毀損の問題へと深化した。
２００８年１０月３日紆余曲折の末「米金融安定化法
（EESA）」が成立した。その中核部分は「不良
資産救済プログラム」（TARP）である。最大
７０００億ドルで不良債権を金融機関から買い取る
ことが意図されていたが，不良債権の資産価値
をきめることは極めて困難なため，「金融安定
化法は７０００億ドルの公的資金を活用し金融機関
に資本注入する権限を財務省に与えた」と解し
て，「資本買取プログラム」（CPP）を導入し，
約２０００億ドルが金融機関に資本注入された。そ
れを決定する財務長官は１９９９年からゴールドマ
ン・サックスの CEOを務め金融危機に責任の
あるポールソンで，オバマ政権発足と共に２００３
年～０９年までニューヨーク地区連銀総裁を務め，
「大恐慌以来という大規模な危機の到来を見逃
した」ガイトナーに交代した。１０月１０日の G７
行動計画でも「金融機関に対し，必要に応じ，
公的資金と民間資金で資本増強する」ことが謳
われた。また同資金は危機に陥った AIG，GM，
GMAC，クライスラーの救済にも利用された。
預金の保証限度額が１０万ドルから２５万ドルへと
引き上げられた。
２００８年１０月１４日米連邦預金保険公社（FDIC）
は，銀行・貯蓄金融機関の債務約１．４兆ドルを
対象に銀行間取引などの焦げ付きに対して保証
することを決定した。
FRBは１１月２５日 ABSの投資家に対して流動
性を供給するターム物 ABS融資ファシリティ
（TALF）を導入した。融資総額は当初２０００億ド
ルであった。同日 FRBは５０００億ドルを上限に
エージェンシーMBSの買い取りを行うMBS
買い取りプログラムを公表し，２００９年１月５日
から運用が始まった。ダウ平均株価が最安値
６５４７ドルにまで落ち込んだのを受けて，２００９年
３月１８日長期国債の購入を決定した。これが
２０１０年３月まで続いた量的緩和第１弾である。
量的緩和第２弾は２０１０年１１月３日長期国債
（６０００億ドル）の追加購入が決定され，２０１１年
６月まで続いた。量的緩和第３弾は２０１２年９月
１３日「雇用情勢の改善のサインが出るまで」と
して月４００億ドルのMBSの購入が決定された。
更に同年１２月１３日「物価上昇率が２．５％を上回
らない限り，失業率が６．５％に下がるまで」強
化され，月４００億ドルのMBS購入に加え，月
４５０億ドルの国債の購入が決定された。
３弾にわたる量的緩和政策で市場の不良債権
を FRBが抱え込むこととなり，FRBのバラン
スシートが急拡大した。FRBのバランスシー
トは２００６年には９１８４億ドルと１兆ドルをきって
いたが，２０１４年５月２９日４兆３２２７億ドルと４倍
増となっている。資産の内訳は国債２兆３７０７億
ドル，MBS１兆６４８０億ドルとなっている。量
的緩和政策の終了が２０１３年１２月にアナウンスさ
れ，２０１４年１０月には購入額はゼロとなっている
ので，その後 FRBのバランスシートはほとん
ど変わっていないが，中央銀行の最後の貸し手
機能の拡大による異例の措置によって，３次に
渡って銀行の連鎖的倒産が続発した１９３０年代型
の金融恐慌は回避された。しかし後論のように
それがまた新たな危機を準備することとなった。
１）住宅バブルの崩壊が金融危機を惹起し，それが実
体経済の深刻な不況へと展開していく過程について
は，アメリカ経済の展開を中心に拙稿「２１世紀初頭
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アメリカ資本主義の構造と循環」（『専修経済学論集』
第１０２号，２００９年）で詳論した。本節ではそこでの分
析を踏まえてヨーロッパの展開との関連での再論で
ある。小立敬「金融危機における米国 FRBの金融政
策―中央銀行の最後の貸し手機能」（『資本市場クォ
ータリー』２００９ Spring），田中素香「『ドル不足』と
ヨーロッパの金融危機」（中央大学『経済学論纂』第
５０巻第３・４合併号，２０１０年），柴田徳太郎・岩田佳
久「住宅金融の証券化と信用創造」（柴田徳太郎編著
『世界経済危機とその後の世界』日本経済評論社，２０１６
年），井村喜代子著・北原勇協力『大戦後資本主義の
変質と展開』有斐閣，２０１６年）参照。
２）McGuire, P. and G. von Peter［２００９］The US dollar
shortage in global banking and the international pol-
icy response, BIS Working Papers, No.２９１, October,
p.１７.
３）ヨーロッパの銀行のドル流動性危機が，とりわけ
新興ヨーロッパへと波及する経緯については，柴田
徳太郎「世界金融危機とドル体制の行方」（『比較経
済研究』第４８巻第１号，２０１１年）が詳しい。
４）Linda S. Goldberg, C.Kennedy and J. Miu［２０１０］
Central Bank Dollar Swap Lines and Overseas Dollar
Funding Costs, Federal Reserve Bank of New York
Staff Reports No.４２９, p.２７.
５）三宅裕樹「米国MMFの元本割れと信用回復に向
けた緊急対策の実施」（『資本市場クォータリー』２００８
Autumn）参照。
第２節 金融危機の実体経済への波及→世界同
時不況―危機の第２ステージ
リーマン・ブラザーズの経営破綻を切っ掛け
に，金融危機が実体経済に波及する危機の第２
ステージへと移行した。上記のように住宅バブ
ルの崩壊が信用バブルの崩壊となり，深刻な金
融危機をもたらしたが，住宅バブルの崩壊は幾
つかのルートで実体経済に深刻な影響を与えた。
その第一は金融機関経由のもので，膨大な不良
債権を抱えた金融機関の貸し渋りが激しくなっ
た。アメリカの市民がローンで車を買おうとし
ても，ローンが借りられない。そのため耐久消
費財の消費が大幅に落ち込んだ。「下位９５％へ
の信用フローの切断が彼らの支出をダウンさせ，
グレートリセッションの引き金となった」１）。
下位９５％の消費・所得比率が危機の間急速に
収縮した要因は，金融機関の貸し渋りと共に住
宅バブルの崩壊がもたらした不動産価格や株価
の下落による逆資産効果である。家計の純資産
はピーク２００７年６６．５兆ドルから２００８年５６．２兆ド
ルへ約１７％減少した。住宅資産価格はピーク
２００７年２０．４兆ドルから約３兆ドル減少，株式資
産価格は１７．１兆ドルから２００８年１０．２兆ドルへ約
７兆ドル減少した。因みに「ネット＝株式バブ
ル」崩壊の時は株式資産価格は５．８兆ドル減少
したものの，住宅資産価格が４．３兆ドル増加し
たため，全体としては家計純資産に大きな変化
はなかった。これと比較して今回は家計への打
撃が極めて大きいことがわかる。「ネガティブ・
エクイティ」に陥った家計は２００９年から２０１２年
まで住宅ローン家計の２０％を超えた。こうなる
と消費を抑え，貯蓄し，借金返済を優先せざる
を得なくなる。
家計は純資産が大幅に減少した上に雇用が急
速に悪化した。非農業雇用者数を示した表１で
も，２００８年から２０１０年にかけての年ベースでの
減少が分かる。月ベースでは２００８年１月以来
２０１０年２月まで２５ヵ月連続で雇用が失われ，雇
用者数も２００８年１月のピーク（１億３８４３万人）
から２０１０年２月（１億２９７３万人）まで８７０万人
減少した。２００９年１０月の失業率は１０．０％で戦後
２番目の高さとなった。
個人消費支出は２００７年以降減速し，２００８年
－０．４％，２００９年－１．６％と２年連続してマイナ
スを記録した。アメリカで個人消費支出が２年
連続で落ち込むのは大恐慌以来のことである。
とりわけ耐久消費財支出は０８年―５．１％，０９年―
５．５％と２年連続して大幅なマイナスとなった。
設備投資も０８年から０９年にかけて－２１．６％と
なった。第２章表２が示すように，最大の落ち
込みを記録したのが住宅バブル期に設備投資の
伸びた建設業（－５１．６％）である。建設業は過
剰建設がたたって過剰在庫を抱えることとなっ
た。
工業生産指数（２００２年＝１００）も２００７年１２月
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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１１２．４をピークに２００９年３月９７．４まで約１５％減
となった。とりわけ自動車産業はサブプライム
問題が顕在化した２００７年７月１００．２から２００８年
７月８８．７まで停滞的であったが，そこから２００９
年１月５２．３まで，直近のピークから半減に近い
ところまで落ち込んだ。これがアメリカ Big３
苦境の背景である。アメリカ法人企業（非金融）
利潤率も第１章図１が示すように，２００８年に
かけて急落した。実質 GDP成長率は２００８年－
０．３％，２００９年－２．８％と戦後最悪の景気後退（グ
レートリセッション）となった。
住宅バブル崩壊による金融危機はアメリカの
戦後最悪の景気後退を惹起すると共に，さらに
二つの径路から世界同時不況をもたらした。第
１の径路はアメリカ発の金融危機がヨーロッパ
の金融危機となって波及したことである。第４
章で検討したようにヨーロッパの金融機関は，
サブプライムローンの証券化問題に「両者共犯」
と言われたほど大きく絡んでおり，アメリカの
投資銀行等が発売したサブプライム関連証券の
「半分近くを欧州の金融機関が購入した」（英ゴ
ードン・ブラウン蔵相）。「ヨーロッパの大金融
機関やヘッジファンドは，ウォール街の仕組み
を利用して，アメリカよりも高いレバレッジ率
で，実はうまい汁を吸っていた」２）。ヨーロッパ
の金融機関のアメリカ金融機関と比較してのレ
バリッジ率の高さは第４章図６で示されている。
レバレッジ倍数が３０倍であると，資産の価値が
僅か３．３％下落するだけ自己資本はゼロとなり，
債務超過に陥る。
ヨーロッパの金融機関は膨大な不良債権を抱
え，貸し渋りから不況となった。ユーロ圏の実
質 GDP成長率は２００９年－４．４％となった。こ
れに対して EU加盟２７カ国の２００９年３月までの
６カ月間の資本注入（３０００億ユーロ）や銀行間
の資金取引などに関する政府保証（２兆３０００億
ユーロ），さらに金融機関への個別支援（４０００
億ユーロ）は日本円で約４００兆円に達した。
さらに EU加盟国の中には住宅バブルに見舞
われていた国が多かった。住宅価格が０１年～０７
年平均上昇率でアメリカを上回った国は，スペ
イン，オランダ，イギリス，フランス，デンマ
ーク，スウェーデン，アイルランド，イタリア，
フィンランドである。０８年前半 EUのいくつか
の国で住宅バブルが破裂し始め，景気の下押し
要因となった。０８年前半にはスペイン，デンマ
ーク，アイルランドはマイナスに転じ，その他
の国でも上昇率が鈍化した。先に指摘したよう
に，新興ヨーロッパの場合，ヨーロッパ系銀行
の資金引き揚げも景気の下押し要因となった。
住宅バブル崩壊による金融危機が世界同時不
況を惹起した第二の径路は，アメリカが深刻な
景気後退局面に移行したことによって，対米輸
出が大きく落ち込んだことである。対米輸出が
落ち込むことによって，輸出関連企業の売上高
が減少，これが従業員の雇用・賃金の悪化をも
たらし，消費を抑制した。消費が抑制されれば，
消費財生産部門の売上高も減少，同じ理由から
消費を抑制する。また対米輸出が落ち込むこと
によって，設備投資も落ち込む。設備投資の落
ち込みによって，機械受注も減り，機械関連メ
ーカーの売上も減る，部品メーカーにも幅広く
影響が及ぶ。
対米依存度の高い日本は－５．５％と先進諸国
最大の落ち込みとなり，アジア NIESも対米輸
出の落ち込みによって－０．７％成長となった。
同じく対米輸出依存度の高い中国も２００７年の
１４．２％から２００９年９．２％へと大幅に減速した。
２００４～０７年に年平均５．３％を記録した世界経済
は，２００７年の５．７０２％から２００９年には０．０２８％へ
と辛うじてマイナス成長が回避されるところま
で落ち込んだ。
１）Barry Z. Cynamon and Steven M. Fazzari［２０１４］In-
equality, the Great Recession, and Slow Recovery.
２）赤木昭夫「世界恐慌への構図」（『世界』２００８年１２
月号）p.１１１.
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第３節 政策対応とアメリカ経済の現局面
 政策対応
金融危機が実体経済に波及し深刻化する中で，
財政出動への期待が高まった。２００９年４月 G２０
金融サミットでは各国が５兆ドルの財政支出を
して不況対策をしようということが謳われた。
これに先んじて中国は２００８年末４兆元の景気刺
激策の実施を決めていた。２００８年１１月２２日のラ
ジオ演説で「米国経済はデフレスパイラルに陥
る懸念がある」と大きな危機感を表明したオバ
マは，大統領就任早々の２００９年２月１７日総額
７８７２億ドルの「米国再生・投資法（ARRA）」
を成立させた。規模は名目 GDP比５．５％で，
第１次ニューディール期の公共事業費 GDP比
５．９％以来の規模であった。
歳出約７割，減税約３割で，歳出は失業保険
給付等の直接支出と裁量的支出からなっている。
裁量的支出の中では道路や橋梁の建設や補修，
高速鉄道網の敷設，ブロードバンド網の整備な
ど幅広い分野で多くの公共事業が計画された。
交通インフラでは６４１億ドルが当てられ，高速
鉄道に８０億ドルが計画された。２００９年４月「ア
メリカ高速鉄道ビジョン」が出され，それに基
づいて２０１０年９月「全国鉄道計画」が立てられ
た。高速道路事業には２７６億ドルが配分さ
れ，２０１０年１月２８日には高速道路建設対象プロ
ジェクトが発表された。２０１３年までに２７０５億ド
ルがインフラ関連に支出された。
インフラ投資と並んで裁量的支出の中にはグ
リーン・ニューディールと称された新電力供給，
先端的電池開発，エネルギー効率向上などの環
境・エネルギー分野等へ投資も含まれていた。
風力発電や太陽光発電など，二酸化炭素（CO
２）を出さない再生可能エネルギーの開発や「ス
マート・グリッド」（コンピューターとセンサ
ーで自動管理された電力供給網）の構築，太陽
電池の研究に資金を投下して，産業として育成
し，これらの政策で「今後２年間で３５０万人雇
用を守り，または創出する」とされた。
苦境に陥った自動車産業の支援策としては
TARPによる金融支援と共に，２００９年７～８月
新車購入支援策（CARS，通称「ポンコツ車買
い替え支援策」）が実施された。中古車を低燃
費車に買い換える場合，車種・燃費の改善率に
応じて一定のリベートが行われる制度である。
当初の規模は１０億ドルであったが，後に３０億ド
ルにまで拡大された。８月の新車販売台数は
２００７年１０月以来２２ヵ月ぶりに前年比増加となっ
た。
オバマ大統領は，大統領就任前の『合衆国再
生』において「労働者にまともな賃金と手当が
入れば，米国の発展を推進する中流階級の消費
者という土台を創り出すことができるのをルー
ズベルトはわかっていた」１）と記しているように，
ニューディール政策を参考に製造業の雇用を重
視し，中間層の育成に重きを置いた。ARRAに
もその一端が現れているが，２００９年９月２１日に
は「米国イノベーション戦略：持続的な成長と
質の高い職業に向けて」を発表し，同年「米国
製造業再興のためのフレーム」と題するレポー
ト２）を発表した。冒頭で「アメリカ製造業が我
が国経済の中核である」と指摘し，オバマ政権
の製造業へのアプローチは「持続的な成長と質
の高い職業」の創出という目的に適っていると
した。
２０１０年の「一般教書演説」では５年間で輸出
を倍増させる「国家輸出イニシアチブ」によっ
て２００万人の雇用が支えられるとした。同年の
「大統領経済報告」では中間層が安定した所得
を得るには，製造業での雇用拡大と共に輸出の
増大が必要だと指摘した。２０１１年１月 GEの
CEOイメルトを議長とする「雇用・競争力会
議」が設置され，同年１２月同会議は「リニュー
アルへのロードマップ」と題する報告書３）を提
出した。ここでは製造業の雇用は平均よりも
２０％以上賃金が高く製造業が中間層を支えると
し，雇用創出を加速するためにインフラ投資の
加速や輸出の後押し等と並んで，アメリカ企業
の国内での投資を引き付ける＝リショアリング
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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が新たに指摘された。それには同年８月ボスト
ン・コンサルティング・グループ（BCG）の
研究グループが発表したMade in America,
Again４）が影響している。
２０１２年の「一般教書演説」では「今こそ，雇
用を海外に移転する企業に報いることを止め，
雇用をまさにここ米国で生み出さんとしている
企業に報いる時だ」と述べ，それを受けた Blue-
print for An America Built to Last５）では，海外
に製造拠点を移転する企業に対する税制優遇措
置を打ち切り，インソーシングを行う企業に優
遇措置を与えると指摘している。
３０年の時を経て「市場重視型」から「政府中
心型」へ「振り子が逆に振れる時代がきた」６）と
いってよかろうが，これらの政策がうまくいっ
たのか？ハーヴェイは２００９年の時点で「なぜア
メリカの景気刺激策は失敗する定めにあるの
か」７）と題する論稿で，卓見にも「アメリカ合衆
国では，状況に適したケインズ主義的解決策を
見出す試みは，その初めから，幾つもの経済的
障害や政治的障害によって阻まれる定めにあり，
これらの障害はほとんど克服不能だといって良
いほど大きい」と指摘した。１９７０年代以来の赤
字の拡大で「さらなる赤字財政を展開するため
の財源調達は，アメリカに資金を貸し付ける立
場にある他の国の意思に左右される」というこ
とと，新自由主義の跳梁跋扈で「諸個人への減
税策以外のいかなる類いの救済策にも圧倒的な
敵意が差し向けられる」のがアメリカ経済の現
状だからである。その後の事態はハーヴェイの
予想の如く展開した。
アフガニスタンとイラクとの戦争による軍事
支出の増大で２００２年以降財政赤字が増大したこ
とは既に指摘したが，リーマン・ショック後の
金融機関の救済と景気対策のため２００９年の財政
赤字は１兆ドルを超える規模となった。２０１０年
３月成立の雇用対策法案の規模は，高速道路等
のインフラ投資も含んだ当初案の１５４０億ドルか
ら１７６億ドルに縮小された。２０１０年１２月１７
日，２００１年の富裕層向けも含むブッシュ減税の
２年間延長を含む「２０１０年減税・失業保険復
活・雇用創出法」は成立したが，２０１０年１１月の
中間選挙で大きな政府に反対する保守派・ティ
ーパーティー運動が台頭し，２０１１年９月 ARRA
に次ぐ４４７０億ドル規模の「米雇用対策法案」は
共和党の反対で廃案になった。連邦政府債務上
限を巡る混乱の中で２０１１年１１月，２０１３年１月１
日より１０年間で１兆２０００億ドルの歳出を削減す
る「財政管理法」が成立した。２０１３年「財政の
崖」回避を目的とした法案が成立した。オバマ
大統領は富裕層の増税を意図したが，所得税減
税が打ち切られ最高税率３５％から３９．６％に戻っ
たのは，世帯収入４５万ドル超の高所得者層のみ
で，それ以下の所得税減税は恒久化されること
となった。強制歳出削減措置は２ヵ月先送りさ
れ，２０１３年３月１日から歳出の自動的な削減が
開始された。
更にハーヴェイは，「インフラ投資のための
投資という戦略は，国家による洗練された計画
なしには遂行できない」が，現在のアメリカに
は「脱工業化という長い歴史と国家による計画
に対する強烈なイデオロギー的な反発」がある
と指摘した。実際にオバマのインフラ投資を中
心とした「景気刺激策のポイントは，短期的な
効果を狙ったもので，ニューディール政策のよ
うな大規模な公共事業を政策の柱にして」おら
ず，「州政府の小さな事業の積み上げでしかな
かった」８）。「資金は州政府を通して支出される
仕組みになって」おり，「各省庁にまんべんな
く予算が配分され，そこから州政府へと資金は
流れていった」が，財政難に陥っていた「多く
の州は新規事業を上積みするのではなく，既存
の予算を削減した」ため，「その結果，景気刺
激策の効果が減殺された」。「資金の大半が州政
府役人の雇用とサービスを増やすために使わ
れ」たとの指摘もある。元々共和党はインフラ
投資に消極的で，２０１６年政策綱領でもインフラ
投資を積極的に推進するとの言及はなかった。
共和党の知事によって高速鉄道に関する連邦政
府からの補助金を返上する事例もあった。オバ
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マ政権の８年間で高速鉄道は建設されるには至
らなかった。
ハーヴェイが「脱工業化という長い歴史」と
指摘しているように，サブプライム危機下のア
メリカ経済の構造は，ニューディール期のアメ
リカ経済の構造と決定的に異なっていることに
注意する必要がある。１９３０年代のアメリカは世
界最強の重化学工業を抱えていた。鉄鋼業では
１９２０年代末の株式ブーム下に設備拡張計画に着
手されたが，それが完成したのは株式バブル崩
壊をきっかけとする大恐慌最中で，折角の最新
鋭の設備も独占段階固有の「停滞基調」９）の発現
で大きく遊休していた。ニューディール政策で
回復に向かったものの，「基本的に消費需要が
主導する景気回復」１０）で民間の新投資に点火す
る本格的な投資主導の回復ではなかった。その
結果１９３６年後半からの金融引き締めや財政支出
の大幅削減といった緊縮財政で再び激しい１９３７
年恐慌が発生した。それが１９４１年からの軍事支
出が刺激となって工業生産は２倍以上急拡大し
たことは周知の事実である。戦争経済の過程を
通じて大企業の支配体制が一層強化された。軍
需が大企業に集中したことと，戦時下政府資金
で行われた生産設備拡張投資のかなりの部分が
大企業に安く払い下げられたからである１１）。
そうして戦後に持ち越されたアメリカの世界
最強の重化学工業が，日本の新鋭重化学工業の
台頭によって競争力が弱体化していく過程につ
いては，スタグフレーション論で明らかにし
た１２）。１９７０年代アメリカは先行するME技術の
導入で競争力の強化を図ったものの芳しくな
かった。重化学工業をME技術で武装するこ
とに成功した日本企業との間で日米経済摩擦が
激化する中で，アメリカ企業は賃金コストの削
減を求めて資本移動を行った。労働組合が強固
で賃金も高い北部諸州から就業権法を有するた
め組合組織率の低く，賃金も低い南部諸州へ，
さらにアジア，LA諸国へとアメリカの対外直
接投資が増大した１３）。１９８０年代以降空洞化する
アメリカの重化学工業を補完・充填すべく日本
の重化学工業の対米進出が展開した１４）。１９９０年
代アメリカはインターネット関連の技術覇権を
握ることによって「再生」し，史上最長の持続
的成長を実現するが，重化学工業が復活したわ
けではなかった。「空洞化の深化に歯止めがか
か」たものの，「全体として投資不足の上に，
アウトソーシングでダウンサイジングが進み，
これら在来重化学工業の輸入依存度の目立った
改善はみられな」１５）かった。
１９７０年代のME化・アジア化を 「真の起点」
とするグローバリゼーションは，１９９１年の米ソ
冷戦崩壊によって「深化」し，「新しい段階」
に入った１６）が，１９９０年代のインターネットの発
展と共に中国・インドを包摂する形で２０００年代
に「全面展開」し，「オフショアリングは新し
い段階に入った」。アメリカの対外直接投資は
２０００年に入ると更に活発化し，海外生産比率が
増大すると共に海外調達率（海外調達／中間投
入）が一貫して増大した１７）。
アメリカ国内で購入されている財に占める輸
入品のシェア（＝輸入品浸透率）は，政府デー
タが初めて公表された１９９７年には２４．４９％で
あったが，その後増加傾向をたどり２０１１年には
３７．５７％に達した１８）。２０００年代とりわけ中国か
らの輸入品浸透率が急増した。鉄鋼業も２０１４年
以降輸入が急増し，２０１４，５年の輸入浸透率は
３０％超となっている。鉄鋼業の設備稼働率は
２０１５年以降低迷しており，２０１５年の税引き後利
益は２０１０年以来の赤字転落している。大統領選
最中トランプ候補は，「最大規模の減税に踏み
切る」と強調しつつ，共和党綱領に反してクリ
ントン候補が公約した２倍の規模，５０００億ドル
のインフラ投資を公約し，「就任１００日行動計画」
では１０年間で１兆ドルと大風呂敷を広げた。需
要不足を長期停滞の原因とするサマーズもそれ
への処方箋としてインフラ投資の増加を主張し
ているが，アメリカの高速鉄道建設をめぐって
日本と中国が受注競争をしているように，空洞
化し，「ナショナルな再生産構造の解体」１９）され
た状態ではインフラ投資を行っても海外調達率
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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が増大し，アメリカ経済への景気刺激策の効果
は減殺されざるをえない。
グリーン・ニューディール政策についても重
点支援した太陽電池メーカーが倒産したりして，
逆風が吹いている。二期目になるとオバマ大統
領は「グリーン・ニューディール」についてほ
とんど言及しなくなった。転換の最大の要因は
「シェールガス革命」である。これまで採取が
技術的に不可能であったシェール層（頁岩層）
からシェールガスやシェールオイルを採取する
ことが技術的に可能となり，生産が急拡大，価
格も下がったため，コストのかかる太陽光や風
力発電の新設機運がしぼんでしまった２０）。
危機の根源にあった住宅問題についてはどの
ような対応が行われたのか。ブッシュ政権下「住
宅経済回復法」（２００８年７月３０日）で住宅の新
規購入者を対象に最大７５００ドルの減税が行われ
た。これは一時的な効果しかなかったので，オ
バマ政権下「米国再生・再投資法」で，返済条
件なしで最大８０００ドルの減税が行われた。２００９
年１１月６日の「労働者・住宅所有・企業支援法」
で２０１０年４月３０日まで延長されると共に買い換
えも対象に追加された。買い換えの場合は最大
６５００ドルの減税であった。
こうした住宅購入の促進策と共にローン返済
が行き詰まり，差し押さえの増加から持ち家率
が低下している事態に対して，２００９年２月総合
住宅対策 「Making Home Affordable Program」
を発表した。第１は，住宅ローン返済負担緩和
プログラム（Home Affordable Modification Pro-
gram : HAMP）である。TARPを財源に，サー
ビサーに金銭的インセンティブを供与し，差し
押さえの危機に瀕している住宅ローン債務者を
対象として，ローン返済額を月収の３１％以内に
軽減するものである。第２は，住宅ローン借り
換え促進プログラム（Home Affordable Refi-
nance Program : HARP）である。これは住宅
価値の低下によってローンの借り換えができな
い人に対し，借り換え策を提供するものである。
第３は，２０１０年７月に成立した金融規制改革法
（ドッド・フランク法）によって策定された緊
急住宅保有者ローンプログラム（Emergency
Homeowners’Loan Program : EHLP）である。
２０１１年６月２０日開始で，返済滞納者に最大５万
ドルの無利子つなぎ融資を実施するというもの
である。HAMP,HARPはそれぞれ最大で４００万
件の支援目標を掲げ，EHLPは３万人の住宅ロ
ーン返済滞納者に繋ぎ融資を提供することが予
定された２１）。
１）バラク・オバマ（棚橋志行訳）『合衆国再生―大い
なる希望を抱いて―』（ダイヤモンド社，２００７年）p.１９５.
２）Executive Office of the President［２００９］A Framework
for Revitalizing American Manufacturing。製造業再興
を目指すオバマ政権の試みについては，松村博行「製
造業再興を目指す米国の試み―オバマ政権のイニシ
アチブとその限界―」（『立命館国際地域研究』第３７
号，２０１３年），西川珠子「米国産業構造の変化―マク
ロ経済統計に見る『製造業復活』の実態―」（『みず
ほ総研論集』２０１３年号）参照。
３）President’s Council on Jobs and Competitiveness
［２０１１］Road Map to Renewal .
４）Harold L. Sirkin, Michael Zinser, and Douglas Hoh-
ner［２０１１］Made in America, Again : Why Manufactur-
ing Will Return to the U. S., The Boston Consulting
Group.
５）Blue Print for An America Built to Last ,（http : //
www.whitehouse.gov/）
６）チャースズ・R・モリス（山岡洋一訳）『なぜ，ア
メリカ経済は崩壊に向かうのか』（日本経済新聞出版
社，２００８年）p．２２６.
７）デイヴィッド・ハーヴェイ「なぜアメリカの景気
刺激策は失敗する定めにあるのか」（『現代思想』２００９
年５月号，ケインズ特集）。
８）中岡望「世界経済の暗雲 オバマ・アメリカの挫
折」（『中央公論』２０１１年８月号別冊）参照。
９）北原勇『独占資本主義の理論』（有斐閣，１９７７年）
参照。
１０）河内信幸「ニューディールの転換と１９３７年恐慌」（『ア
メリカ経済史研究』第１号，２００２年）p．４６．土生芳
人『大恐慌とニューディール財政』（東京大学出版
会，１９８９年）も参照。
１１）この点は，井村喜代子著・北原勇協力『大戦後資
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本主義の変質と展開』（前掲）第４章が詳しい。
１２）拙稿「現代帝国主義の構造とスタグフレーション」
（前掲）参照。
１３）拙稿「世界的リストラクチュアリング期における
日米関係」（『土地制度史学』第１３１号，１９９１年）参照。
１４）拙稿「日米産業構造の変革」（三輪芳郎編『現代日
本の産業構造』青木書店，１９９１年）参照。
１５）拙稿「ME情報革命の展開と日米経済関係」（『専
修経済学論集』第３４巻第３号，２０００年）p．１２７.
１６）拙稿「グローバリゼーションの起点―アメリカ資
本主義の歴史的展開を中心に―」（専修大学社会科学
研究所『グローバリゼーションと日本』専修大学出
版局，２００１年所収）参照。
１７）平野健『過剰資本と現代のアメリカ経済』（中央大
学経済研究所 Discussion Paper No.２６３，２０１６年２月）
第４章参照。
１８）Alan Tonelson［２０１３］Import Penetration Rise Again
In２０１１ ; Challneges Manufacturing Renaissance, In-
sourcing Claims, U. S. Business and Industry Council.
１９）拙稿「世界的リストラクチュアリング期における
日米関係」（前掲）p．１５.
２０）「消えた『グリーン・ニューディール』世界の低炭
素化は正念場」（『日本経済新聞』電子版２０１２年７月
９日）参照。
２１）服部直樹「米国住宅市場のネガティブ・フィード
バック問題と政策課題」（『みずほリポート』２０１１年
１２月１日）参照。
 アメリカ経済の現局面
リーマン・ショックを切っ掛けとする深刻な
金融危機と世界同時不況に対する世界的な財政
金融の両面からの対応策によって，世界経済は
２０１０年には５．４３１％成長へと V字回復した。世
界恐慌は辛うじて回避されたが，世界経済危機
をもたらした根因にメスが入れられ，諸矛盾の
調整が行われたわけではなく，「諸矛盾の暴力
的爆発」としての恐慌を回避するための対応で
矛盾がますます累増しており，諸矛盾は形を変
えて発現せざるをえない。この展開をアメリカ
経済を軸に見ておこう。
アメリカ経済は，実質 GDP成長率が２００９年
の－２．８％から２０１０年には２．５％成長へと V字
回復した。EUや日本も同じく V字回復したが，
その後長く低迷を続けたのに対して，アメリカ
は２０１１年１．６％，２０１２年２．２％，２０１３年１．７％，２０１４
年２．４％，２０１５年２．６％，２０１６年１．６％と順調に
回復し，「アメリカ経済の一人勝ち」とも言わ
れた。しかしオバマ政権下の８年間で実質 GDP
成長率が３％を超えることはなかった。この中
で先に検討したオバマ政権の「中間層重視の経
済学」は功を奏し，「ウォールストリート」か
ら「メインストリート」への転換は進展したの
であろうか。
表５は，産業別の非農業雇用者数をまとめた
ものである。１９９０年代の「ネット＝株式バブル」
期２０００万の雇用増を記録した。製造業も１７００万
人台を維持した。IT関連産業は１００万人超増加
した。これに対して住宅バブル期２０００年から
２００８年まで雇用増は５００万人に止まり，製造業
の雇用はその時点で約４００万人減少した。リー
マン・ショックで更に２００万人雇用が減少した。
これがラストベルトの白人労働者の怒りとな
り，２０１６年の大統領選挙でトランプを大統領に
押し上げる一因となったが，製造業の急激な雇
用減少の原因は何であろうか。
１９７０年代のME化・アジア化を 「真の起点」
とするグローバリゼーションは，１９９１年の米ソ
冷戦崩壊によって「深化」し，「新しい段階」
に入ったが，１９９０年代のインターネットの発展
と共に中国・インドを包摂する形で２０００年代に
「全面展開」したことは既に指摘した。対中，
対インドを中心に米系多国籍企業の対外進出も
相次ぎ，「アウトソーシングが新しい段階」に
入ったことも雇用減少の一因である。サービス
のアウトソーシングの増加を反映し，米系多国
籍企業の在外雇用のうち，コンピューター関連
の対企業サービスは１９９９年から２０１４年にかけて
急増している。これに対してインターネット不
況とも関連し，米国内の IT関連産業は２０１０年
まで１００万人近く雇用が減少した。米多国籍企
業の対外進出はリーマン・ショック後も活発
で，２００９年から２０１４年にかけて在外雇用は製造
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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表５ アメリカ労働力構成の変化
１９９０ ２０００ ２００５ ２００８ ２００９ ２０１０
非農業雇用者総計 １０９，４８７ １３１，７８５ １３３，７０３ １３６，７９０ １３０，８０７ １２９，８１８
製造業合計 １７，６９５ １７，２６３ １４，２２６ １３，４０６ １１，８４７ １１，５２４
重化学工業 ９，９８９ ９，８３９ ７，９５９ ７，７７６ ６，８２５ ６，６５６
化学 １，０３６ ９８０ ８７２ ８４７ ８０４ ７８４
石油・石炭 １５３ １２３ １１３ １１７ １１５ １１４
窯業・土石 ５２８ ５５４ ５０５ ４５６ ３９４ ３７２
一次金属 ６８９ ６２２ ４６６ ４４２ ３６２ ３６１
（鉄鋼３３１１ １８７ １３５ ９６ ９９ ８５ ８５
金属製品 １，６１０ １，７５３ １，５２２ １，５２８ １，３１２ １，２８５
α機 械 ３，３３３ ３，５８５ ２，９１４ ２，７１３ ２，２５９ ２，２０７
一般機械 １，４１０ １，４５７ １，１６２ １，１８８ １，０２９ ９９３
（金属加工 ２６７ ２７４ ２０２ １９１ １５８ １５３
電気機械 ６３３ ５９１ ４３４ ４２４ ３７４ ３６１
輸送機械 １，２１１ １，５４０ １，３１７ １，１０１ ８５６ ８５３
（自動車 ９２４ １，１３１ ９２６ ７３６ ５６０ ５６６
β機 械 ２，６４０ ２，２２２ １，５６７ １，６７３ １，５７９ １，５３３
コンピュータ・周辺機器（＊）」 ３６７ ３０２ ２０５ １８３ １６６ １６２
通信機器（＊） ２２３ ２３９ １４１ １２７ １２１ １１８
半導体・電子部品（＊） ５７４ ６７６ ４５２ ４３２ ３７８ ３７０
電子機器（＊） ６３５ ４８８ ４４１ ４４１ ４２２ ４０６
航空宇宙 ８４１ ５１７ ４５５ ５０７ ４９２ ４７７
軽工業 ７，７０６ ７，４２４ ６，２６７ ５，６３０ ５，０２２ ４，８６７
鉱業・公益 １，５０５ １，２００ １，１８３ １，３２６ １，２０３ １，２０８
建設 ５，２６３ ６，７８７ ７，３３６ ７，１６２ ６，０１６ ５，５２６
運輸・倉庫 ３，４７６ ４，４１０ ４，３６１ ４，５０８ ４，２３６ ４，１８４
情報 ２，６８８ ３，６３０ ３，０６１ ２，９８４ ２，８０４ ２，７１１
通信（＊＊） ９８０ １，３９７ １，０７１ １，０１９ ９６６ ９００
データ処理関連（＊＊） ２１１ ３１６ ２６３ ２６０ ２４９ ２４２
	商 業 １８，４５０ ２１，２１３ ２１，００５ ２１，２２６ ２０，１０９ １９，８７０

金融・不動産 ６，６１４ ７，６８７ ８，１５３ ８，１４５ ７，７６９ ７，６３０
サービス ３５，３８１ ４８，８０５ ５２，４１２ ５５，５２４ ５４，２６８ ５４，９５３
プロ・企業サービス １０，８４８ １６，６６６ １６，９５４ １７，７３５ １６，５７９ １６，６８８
コンピュータ関連（＊＊） ４１０ １，２５４ １，１９５ １，４４０ １，４２３ １，４４２
雇用サービス １，４９４ ３，８１７ ３，５７８ ３，１３３ ２，４８１ ２，７１７
教育・健康サービス １０，９８４ １５，１０８ １７，３７２ １８，８３８ １９，１９３ １９，５６４
公 務 １８，４１５ ２０，７９０ ２１，８０４ ２２，５０９ ２２，５５５ ２２，４８２
連邦政府 ３，１９６ ２，８６５ ２，７３２ ２，７６２ ２，８２８ ２，９６８
参考＜IT関連産業＞ ３，４００ ４，６７２ ３，７６８ ３，９０２ ３，６９６ ３，６４０
IT財生産（＊） １，７９９ １，７０５ １，２３９ １，１８３ １，０８７ １，０５６
ITサービス（＊＊） １，６０１ ２，９６７ ２，５２９ ２，７１９ ２，６３８ ２，５８４
U. S. DOC, Statistical Abstract of the United States，各年版より作成。
U. S. DOC, U. S. Direct Investment，より作成。
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米多国籍企業在外雇用
２０１４ ２０１５ １９９９ ２００４ ２００９ ２０１２ ２０１４
１３７，７３０ １４１，１２６ ７，７０５ ８，５５７ １０，７９４ １２，１２８ １３，８０２
１２，１２２ １２，３３０ ４，３５７ ４，３０９ ４，５３９ ４，７６６ ５，３９８
３，０８０ ３，５７５ ３，０２７ ３，１５８ ３，６４７
７９７ ８１１ ５６９ ５６２ ６３５ ６１４ ６７２
１１０ １０７ ４１ ３９ ４０ ２８ １７
３７７ ３９８ １ １３
３９７ ４０８ ７２ １０４ １０３ １０５ １１２
１１ NA
１，４４７ １，４７８ １５２ １３０ １０９ １０４ １３５
２，３５０ ２，４２８ １，４５６ １，４９２ １，３８７ １，５２２ １，７７７
１，１１４ １，１４８ ３４７ ３４２ ３９７ ４５２ ５０２
１３ １２
３７７ ３７３ ２６５ ２４７ １９８ ２０１ ２３７
８５９ ９０７ ８４４ ９０３ ７９２ ８６９ １，０３８
８２４ ８９８ ７８２ ８５７ １，０１５
７８９ １，２３５ ７５３ ７８５ ９３４
１５９ １６９ ２１３ １３８ １６８ １９９ ２６９
９５ ９１ ９９ １２９ １００ ６４ ８３
３７０ ３７１ ３１９ ５５１ ３０６ ３４１ ３８７
３８９ ３９２ １１８ ３７４ １２３ １１５ １２７
２２ ４３ ５６ ６６ ６８
１，２７７ ７３４ １，５１２ １，６０８ １，７５１
１，３７５ １，４０３ １９８ ２２４ ２３６ ２７１ ２９５
６，０３２ ６，３５３ ３８ ３２ ４６ ５６ ７７
４，５６６ ４，７５８ １１７ １６３ ３２１ ３１２ ３１６
２，７２０ ２，７７９ ２９６ ３１８ ４２６ ４７１ ５８５
８４８ ８６１ ９０ ７１ ７８ ８６ １０２
２７５ ２９２ ７９ １３３ １１４ １２２ １６７
２１，０２６ ２１，４５８ １，０８４ １，４５８ １，９５３ ２，１５９ ２，３９４
７，９３１ ８，０８１ ３０４ ３０２ ７０４ ７６２ ８３６
６０，１８３ ６１，９４７ １，３１１ １，７５１ ２，５１８ ３，２７７ ３，９０３
１８，８４０ １９，５００ ３９６ ４７５ ８０６ １，１０７ １，２８９
１，７４９ １，８２７ １５８ ２３７ ４２９ ６６４ ７１６
３，３３５ ３，５２１ ３３６ ４１１
２１，２７９ ２１，８１３ １９ ３０
２２，２０１ ２１，９１１
２，７１６ ２，７３０
３，８８５ ４，００３ １，０９４ １，６３３ １，３１８ １，５９１ １，７８６
１，０１３ １，０２３ ７６７ １，１９２ ６９７ ７１９ ８６６
２，８７２ ２，９８０ ３２７ ４４１ ６２１ ８７２ ９２０
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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業の８０万人を含め３００万人増加している。
１９９０年代の「ネット＝株式バブル」期に急速
に進展した情報化投資は，インターネット不況
でその伸びが大きく鈍化したが，その GDP比
は着実に増大した。２０１４年にはドイツの国家プ
ロジェクト「Industrie４．０」を追ってアメリカ
の大手企業が連繫して取り組む「インダストリ
アル・インターネット」が開始された。情報化
投資の伸びと関連してルーティンワーク職が
２００１年以降減少し，リーマン・ショックで更に
大きく落ち込み，今日まで回復していない１）。
雇用の二極分化と言われる事態である。ニュー
ヨーク連銀の調査によれば，１９８０年から２０１０年
まで高度技術職と低技術職はほとんど２倍に
なったのに対して，中の上の技術職は４６％，中
の下の技術職は２０％しか増加しなかった２）。
１９９０年代と比較して住宅バブル期の雇用の伸
びが低く，製造業の雇用が大幅に減少した他の
要因は「チャイナ・ショック」である。２００１年
にWTO加盟した中国が「世界の工場」となり，
バブルに沸く欧米に輸出を急増させたことは既
に述べた。アメリカにとって輸出大国・中国の
台頭による打撃はかつてないほど強烈であった。
１９９４年の NAFTA締結によるメキシコからの輸
入がアメリカの対 GDP比で２倍になるのに１２
年かかり，日本からの輸入の場合もほぼ同様で，
多くの都市や町はそれに順応することができた
のに対して，中国からの輸入は２００１年からの４
年間で一気に２倍になった３）。
日本の集中豪雨的な輸出でアメリカの産業も
大打撃を受け，１９７０年代から９０年代半ばにかけ
て日米貿易摩擦が激化したが，それは鉄鋼，家
電，自動車を中心とした重化学工業製品に限ら
れていた。日米貿易摩擦の激化と共にアメリカ
の空洞化した製造業の雇用を充填すべく日本の
対米直接投資が増加した。これに対して超低賃
金，元安と政府の支援に支えられた中国からの
安価な輸入は軽工業製品を含め広範囲に影響を
及ぼした。Autor教授らは１９９９年から２０１１年に
かけて中国の輸入品急増で，製造業の９８．５万を
含め２４０万人の雇用が失われたと推計している４）。
共和党候補者指名レースで中国との競争で最も
影響を受けた１００郡のうち８９郡でトランプが勝
利したと言われている。
リーマン・ショックで失業率が増加し，２００９
年１０月１０．０％＝戦後２番目の高さにまで達した。
雇用者数も２００８年１月のピーク（１億３８４３万人）
から２０１０年２月（１億２９７３万人）まで８７０万人
減少した。製造業の雇用は２００８年から２０１０年ま
で更に２００万人弱減少したことは先に指摘した。
２０１０年の数値は全体の８．９％にまで低下してい
る。
先に検討したアメリカ政府の財政・金融両面
からの政策対応で２０１０年３月以降雇用者数は増
加し，失業率は２０１６年５月４．７％にまで低下し
た。失業者の中で長期失業者（２７週以上失業し
ている失業者）の比率も，０９年１２月から２０１２年
１月まで４０％台であったが，２０１６年５月２５．１％
にまで下がっている。全失業者の平均失業期間
もピーク時には４０週間を超えていたが，２０１６年
５月には２６．７週間に下がっている。
雇用者数は２００８年１月のピーク（１億３８４３万
人）を越えたのが２０１４年５月（１億３８５６万人）
で，リーマン・ショック前のピークを越えるの
に６年４ヵ月もかかった。８年かかった大恐慌
以来の厳しさであった。ここにも今回のグレー
トリセッションの厳しさが現れているが，雇用
はその後増加を続けている。２０１６年８月は１億
４４６３万人で，リーマン・ショック前のピークを
６００万人強超えている。製造業も２０１０年を底に
増加に転じ，２０１７年１月まで約９０万人増加した。
Made in America,Againが着目したように，２００９
年頃から米国企業によるリショアリングによっ
て米国国内に投資する例が散見されるように
なった。
１９７０年代以降の企業の資本移動戦略とレーガ
ン政権以来綿々と続く反労働組合的政策で労働
組合が弱体化し，賃金上昇率が鈍化したことは
第１章で述べたが，最近でも就業権導入州が南
部から北部へと広がっている。これに対して中
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国を初めとする新興諸国では２０００年代前半の高
成長で賃金が上昇し，賃金コストの差が縮小し
たこととシェールガス革命の進展によって米国
内のエネルギーコストが低下したことが大きく
影響している。低賃金を求めて新興諸国へ資本
移動したが，オートメーション化の進展で省力
化も可能となった。またピサノとシーは「アメ
リカは脱工業化経済として生き延びられるとい
う仮説の実験を長年に渡って行ってきた」が，
イノベーションを促進するためには，研究開
発・設計と製造工程の立地を隣接させることが
重要であり，そうした実験は放棄しなければな
らないと強調した５）。これがリショアリングの
背景である。
このような雇用情勢から FRBは２０１３年１２月
他に先んじて「出口戦略」に取りかかることを
決定した。量的緩和は２０１４年１月よりMBSと
国債の購入額を１００億ドルづつ縮小させ，１０月
にはゼロとなった。２０１５年１２月 FF金利を
０．２５％から０．５％へ９年半ぶりの利上げに踏み
切り，さらに２０１６年１２月０．５～０．７５％に引き上
げた。このような情勢を考えると長期停滞論を
提起する余地はないかのように見える。しかし
そうではない。
失業率は改善はしているが，「主として労働
力全体の落ち込みによるものだ。就職をあきら
めた人々が多いためで，真の困難を覆い隠して
いる。労働力の縮小は緩慢な景気回復と病める
社会の兆候である」。実際に「労働参加率（労
働力人口／１６歳以上人口）」が６６％台から６２％
台へと低下したままである。さらに長期停滞論
を提起したサマーズが重視した「雇用・人口比
率」はリーマン・ショックで６３％台から２００９年
９月には５８％台に落ち込み，７年経った今も大
きな変化はない。２０１７年１月５９．９％となってい
る。働き盛りのアメリカ人の中で働きもせず，
仕事も探していない人の割合は，オバマ政権発
足時の１７％から現在は１８．５％に上昇している。
失業率が低下する中でフードスタンプ受給者は
２００８年の２６５０万人から２０１５年には４５５０万人に増
加している。フードスタンプは低所得者が食品
を購入出来るよう支援する制度で，農務省予算
の６１％を占めている。
雇用者数も全米でリーマン・ショック前のピ
ークを６００万人程度超え，増えてはいるものの，
全米郡協会の調査によると２０１５年時点で全米
３０６９の郡の内９３％でピークを回復できていない。
これらの郡では総雇用者数の他失業率，GDP
と住宅価格の中央値も依然リーマン・ショック
前の水準まで回復していない。景気回復したの
は２１４の郡でそのうち多くはシェールガス革命
に沸くテキサス州に属している。２００９年から
２０１３年までの５年間に２７０５億ドルを投じて道路
や橋梁の建設や補修，ブロードバンド網の整備
など幅広い分野で多くの公共事業が実施され，
あれだけの大規模な非伝統的な金融政策を継続
してきたにもかかわらず。
雇用の中味にも問題がある。リーマン・
ショック後経済的理由によるパートタイム労働
者数が９００万人を超えるまでに増加した。雇用
者数の伸びのうち民間が８３．１％を占めるが，そ
の８０％弱が低賃金のサービス業関連のパートの
職であった。２０１２年頃から減少してきたが，現
在でも６４３万人と高止まりしている。
雇用の悪化と合わせ，賃金が停滞している。
家計の実質所得中央値（２０１５年値）は住宅バブ
ル期も停滞していた。１９９９年５７９０９ドルから２００４
年には５５６２９ドルにまで下がり，その後２００７年
５７４２３ドルまで上昇したが，１９９９年の水準を超
えることはなかった。リーマン・ショック後下
がり続け，１２年の家計の中央値は５２６６６ドルで
０７年のピークから８．３％低下した。その後２０１３
年まで若干上昇，２０１４年の低下を経て，２０１５年
には５６５１６ドルに上昇したが，０７年のピークか
ら若干下回ったままである。また家計所得平均
値は２００６年７８２５７ドルから２０１０年７３２６２ドルにま
で６．４％下がり，２０１５年には７９２６３ドルに上昇し
た。しかし２０１５年の集計であるが，年間所得３
万ドル以下の賃金労働者人口は５０％を占め，そ
のうち２万ドル以下は３７％であるという悲惨な
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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現実を忘れてはならない６）。
グレイダーは１９９４年の時点でアメリカの賃金
の長期的な停滞傾向は「政治的反乱に火をつけ
る可能性がある」７）と指摘したが，そうした白人
労働者階級の怒りは，労働組合の弱体化で資本
に対する拮抗力が失われた中で，本来利害を同
じくするはずの「反ウォールストリート運動層」
を支持するのではなく，保守メディアの「ポス
ト真実」によって「敵味方を，履き違えるよう
に仕向けられ」て「トランプ旋風」となり，ト
ランプを大統領に押し上げる一因となった８）。
先の製造業の国内回帰も低賃金の雇用が主で，
国内回帰と引き替えに労働組合に賃金の切り下
げを求める例も見られる。米製造業企業の国内
回帰で“製造業ルネッサンス”とも言われるが，
前章で指摘したように，国内製造業の高付加価
値セクターは外国籍のライバル企業に立ち後れ
ており，輸入品浸透率が上昇している。「輸入
品浸透がなおリソーシング傾向に勝っている」９）
のが実情である。FRBのレポート１０）は，リーマ
ン・ショックからの回復期に需要の伸びた設備
投資機器と消費財双方で輸入品浸透率が上昇し，
非石油製品の貿易赤字が拡大したことを示して
いる。表６が示しているように，この両部門こ
そ，中国からの輸入が急増し，対中貿易赤字が
拡大している部門である。先に「チャイナ・
ショック」について述べたが，多くの米国民の
低価格品志向で２０１５年には中国からの輸入は米
国の対 GDP比で２．７％にまで上昇した。第３
章注２１でグローバル・インバランスは終焉した
とするアイケングリーンを批判したが，２０１５年
時点でもアメリカの経常収支赤字は４６３０億ドル
で，そのうち対中赤字は７８％を占めている。
賃金の停滞と合わせ，アメリカでは１９７０年代
以降中間層middle classが衰退した。中間層は
世帯の年間所得が中央値の３分の２から２倍ま
での世帯と定義した時，米民間団体ピュー・リ
サーチ・センターによれば，そのような層は
１９７１年の６１％から２０１５年には５０％に低下した１１）。
「中間層重視の経済学」を標榜するオバマ大統
領をもってしてもこの流れを食い止めることは
できなかった。
中間層が衰退したということは，貧富の格差
が拡大したということでもある。所得上位１％
のシェアは戦後７０年代まで低下した後，１９８０年
代以降急上昇した。リーマン・ショック後，こ
の格差はさらに拡大した。「２００９年から２０１２年
にトップ１％層の所得は３１．４％増えたが，下位
９９％層の所得は０．４％しか増加しなかった。そ
のためトップ１％層は回復期の最初の３年間の
所得増の９５％を手にした」１２）。その後下位９９％
層の所得増もあり，２００９～２０１５年の伸び率は上
位１％層の３７．４％に対して，下位９９％層は７．６％
であった。トップ１％層のシェアは２２％に達し
た１３）。
所得格差と共に資産格差も拡大した。「２００９
表６ アメリカの国際収支（対中国）
（１００万ドル） ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８
１）商品貿易収支 －１２４，３２８ －１６２，６２３ －２０２，８２５ －２３４，４３３ －２５８，６６２ －２６８，２３４
資本財（除自動車） －２９，３５１ －４５，９３０ －５６，１８７ －６５，３６０ －７６，９４６ －８３，０６６
消費財（除食品・自動車） －９１，９８６ －１０９，４９８ －１３５，１０９ －１５４，２４９ －１６９，３６６ －１７２，２０９
２）サービス貿易収支 １，６２４ １，１１８ １，８４１ ４３８ １，３３６ ４，９２２
特許等使用料収支 ７３８ １，０４２ １，１３８ １，４６０ １，８２５ ２，１６４
３）第１次所得収支 －８，１２２ －９，７５５ －１６，５７４ －２５，７９８ －３，６２６０ －４１，７２９
４）第２次所得収支 －１，４００ １１，７６９ －２，２２５ －２，２６８ －２，７０７ －２，３１１
＊経常収支 －１３２，２２６ －１７３，０２９ －２１９，７８３ －２６２，０６１ －２９６，２９３ －３０７，３５２
DOC
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～１１年に全世帯の７％にあたる富裕層では資産
が２８％増えたのに対し，そのほかの９３％の世帯
では４％減った。この結果，上位７％の保有す
る資産の割合は０９年の５６％から１１年には６３％に
拡大」１４）した。上位３％層のシェアは，１９８９年
の４４．８％から２００７年には５１．８％にまで上昇し，
リーマン・ショックにも関わらず，２０１３年には
５４．４％まで上昇を続けた。これと対照的に下位
９０％層のシェアは，１９８９年の３３．２％から２０１３年
２４．７％にまで低下した１５）。中・低所得家計はサ
ブプライム危機で資産のかなりの部分を失った
のである。２０１０年以来彼らの資産の目だった増
加はなく，１９９０年代初頭の水準に落ち込んでい
る。
非伝統的な金融緩和政策で株価が急騰した。
「株式の民主化」と言われ，米家計の内直接間
接に株を保有している世帯は２００７年には６５％に
まで高まったもののリーマン・ショックによる
暴落で現在は５２％にまで落ち込んでいる。しか
も家計の株保有には大きな格差があり，上位
１０％が８０％以上を保有しているのが実態である。
そのため非伝統的な金融緩和政策による株価の
上昇は貧富の格差を拡大させることとなった。
住宅価格（S&Pケース・シラー住宅価格指
数：主要１０都市平均）は２００６年６月のピーク
２２６．２９（１００）から０９年４月１５０．４４まで３３％下
がったが，オバマ政権による住宅取得促進策が
２０１０年４月末まで再々延長されたため，住宅販
売も伸び，住宅価格（S&Pケース・シラー住
宅価格指数：主要１０都市平均）は，それを底に
２０１０年９月１６１．００まで回復したが，それ以降住
宅取得促進策がなくなったため，再び下落に転
じ，２０１２年１月１４６．６２＝２００３年初頭の水準と
なった。その後現在は１９８．６８（８８）まで盛り返
した。
この価格上昇は持ち家ブームが再現したわけ
ではなく，チャイナマネー等投資資金が住宅を
購入し，それを賃貸に出している。アメリカ移
住権の取得が可能な EB－５プログラムによる
不動産投資も増加している。そのような動きに
支えられている。
保有する物件を売却しても住宅ローンを全て
返済できない「ネガティブ・エクイティ」，「債
務超過アンダーウォーター」の家計は，２００９－
１１年の最悪期には住宅ローン保有世帯（５５００万
件）の２５％にのぼった。その後の住宅価格の上
昇で２０１５年には１０％程度（５４０万人）にまで減っ
た。いまだに５００万人程度の借り手が，「アンダ
ーウォーター」である。住宅差し押さえ件数は，
「ロボ・サイナー問題」もあり，ピーク時から
は減少はしたが，現在でも９０万件程度。
先に検討した政府の救済策にもかかわらず，
持ち家率はピーク２００４年の６９．２％から減少を
続け，２０１６年６２．９％となり２０１６年は６３．５％
でやや上昇したものの１９６０年代半ばの水準であ
る。HAMPは返済条件の見直しを進めるプロ
２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５
－２２７，２３６ －２７３，０６７ －２９５，１８７ －３１４，９３７ －３１８，７６４ －３４４，９７８ －３６７，４１７
－７１，９８５ －９６，７６５ －１１３，３９１ －１１９，４７５ －１１８，０１３ －１２５，１４３ －１２８，１１６
－１５７，６５０ －１８３，８１９ －１９０，１４０ －２０２，８４１ －２０８，９４８ －２１８，６９４ －２２７，００６
７，５００ １１，８９１ １６，６５４ １９，９９９ ２３，６１５ ３０，５１６ ３３，３３６
２，０７４ ３，２４２ ３，９５９ ４，４１３ ５，４９５ ６，３８７ ５，６２５
－４０，８９８ －３６，６４１ －３２，３０３ －３０，４３１ －２６，７２１ －２４，８５２ －２４，２５１
－１，９７８ －２，３０６ －２，４９３ －２，６８５ －２，３９３ －３，５１７ －３，９３３
－２６２，６１３ －３００，１２３ －３１３，３２８ －３２８，０５３ －３２４，２６４ －３４２，８３０ －３６２，２６５
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グラムに参加するかどうかは原則としてサービ
サーの自主性に委ねられていた。またそれぞれ
の制度で支払いが滞っていないなど利用条件が
厳しかったり，証券化で住宅ローンの権利関係
の利害調整が困難なため，利用者は目標の４分
の１程度に止まった。２０１１年１０月２４日に HARP
の改革案を発表し，利用条件を緩和したが，持
ち家率の低下には歯止めがかからなかった。「住
宅ローンの延滞者に対する救済は，公平性・モ
ラルハザード（倫理の欠如）の観点から抵抗が
強い」。メディアはグリードで危機を引き起こ
した銀行の救済を重大視しない一方，住宅所有
者への援助に対する大衆の抗議を作り出そうと
した。米銀は，２００９年に米議会に提出された住
宅ローン元本圧縮関連の法案をロビー活動で２
度も葬り去った。大銀行は TARPによって莫
大な税金で救済されたものの，庶民は救済され
なかった。庶民の収奪の上に大銀行が延命した。
住宅危機の解決は単純に技術的な問題ではなく
「階級問題」であった。２０１６年の大統領選挙民
主党予備選挙で「サンダース旋風」が吹き荒れ
た背景である。
以上のように，雇用問題は改善しておらず，
賃金所得も低迷し，所得・資産格差も拡大して
いる。住宅価格も二番底から回復したものの，
ピークから９割程度に止まっている。「アンダ
ーウォーター」もまだ５００万人程度いる。持ち
家率も下がっている。このような状態では消費
は伸びない。アメリカの家計は住宅バブル期に
資産価格上昇を背景に債務を増やした。ホーム
エクイティ・ローンやキャッシュアウト・リ
ファイナンスである。家計の債務残高／可処分
所得は，２００１年１０３％から２００７年１３７％にまで高
まった。２００５年米貯蓄率は大恐慌期１９３３年以来
７２年ぶりにマイナスとなった。それによって個
人消費支出が増え，成長率を押し上げた。住宅
バブル崩壊でそのような条件は失われた。「ア
ンダーウォーター」となった家計を中心に貯蓄
を増やし，借金返済に務めざるをえなかった。
アメリカの家計は住宅バブル期のような「借り
入れによる個人消費にはもう頼れない」（ガイ
トナー財務長官）。家計の債務残高／可処分所
得は２０１５年には１０８．３％まで下がった。雇用・
賃金問題の悪化が長期化している上に，借金に
頼れないのであれば，消費の本格的な回復は望
めない。１９８０年代以降の３つの回復期（１９８２年
～９０年，９１年～２００１年，０１年～０７年
）と比較して今回（０９年～１５年）は，実
質可処分所得の増加率（年率）が最も低く，実
質個人消費支出の増加率も２％程度の増加に止
まっている。
これまで述べてきたように，そのような増加
も再びバブルで支えられているのが実態である。
長期に渡るゼロ金利と三次にわたる量的緩和政
策と後で見る自社株買いとが相俟ってアメリカ
の株価はリーマン・ショック前のピークを超え，
NASDAQ株価指数も「ネット＝株式バブル」
期のピークを越えて上昇した。株価収益率は歴
史的な平均から見て３０％割高と言われている。
株を保有する富裕層が資産効果で消費を増やし
ているからである。所得の上位２０％層は，個人
消費支出の４０％程度を占めている。
さらに家計の債務残高は，可処分所得比では
減少傾向であり，住宅ローン残高も減少傾向で
ある［２００７年１０．６兆ドル→２０１５年９．５兆ドル］
が，２００９年にリーマン・ショックで大きく落ち
込んでいた自動車ローンが，２０１０年からあたり
から増加し始めた。学生向けのローンも同様で
ある。２０１５年には家計の債務残高（１２．１２兆
ドル）の内訳は住宅ローン６８％，自動車ローン
９％，消費者ローン６％，学生向けローン１０％
となっている。
学生向けローンが急増した理由は何か？１９８０
年代からの新自由主義的政策で連邦政府からの
拠出金や州政府からの補助金が削減され，大学
運営が厳しくなった各大学は次々に学費を値上
げした。一方アメリカでは大学を卒業していな
い限り，正社員になるのは難しい超格差学歴偏
重社会で，大卒以上と高卒者の平均年間所得は
１９７９年の１．３倍から２０１３年には１．６倍以上に拡大
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しているため，リーマン・ショック後失業が増
加する中で，教育需要が増加し，学生ローンが
増えた。２０１６年卒の場合全米平均で一人当たり
３万７０００ドルの債務を抱えている。１９９８年のク
リントン政権下の高等教育法によって他のロー
ンに適用される消費者保護の法律が学生ローン
には適用されない。自己破産による借金残高免
責も学生ローンには適用されない。政府が用意
している学費ローンの他にも民間金融機関から
借りた学費ローンもあって多重債務に陥ってい
る学生も少なくない。４４００万人が返済を抱
え，１１％が債務不履行に陥っている。こうした
学生ローンに苦しんでいる学生が，軍の「学資
ローン返済免除プログラム」（軍に入隊すれば
国防総省が奨学金の返還額を肩代わりする制
度）のターゲットとなっている。日本でも懸念
される経済的徴兵制である。
これに対してオバマ大統領は学生ローンの軽
減策を打ち出した。２種類以上の学生ローンを
借りている人に対して，それを政府ローン１本
にまとめてリファイナンスし金利も減らしてあ
げようという内容のプログラムである。学生に
とっては銀行より条件をよくできる上，これま
で銀行に手数料などを支払っていた連邦政府に
とってはコスト削減になる。この施策の恩恵を
受ける大学生は５８０万人に上るという。現在は，
返済額が所得の１５％に制限され２５年後には残余
債務は帳消しになるが，これを所得の１０％，債
務帳消しを２０年とする方針である。金利軽減と
いっても最高０．５％で，学生ローン地獄解消に
はほど遠い。若年失業率の増大と合わせ，「若
年層経済不快指数」が増大している。「怒れる
若者」が公立大学の学費無償化を掲げる「サン
ダース旋風」の原動力となった。
自動車ローンも増加し，それに支えられ自動
車販売はリーマン・ショック前の水準を超えて
いる。自動車産業は波及効果も大きく，これが
堅調なアメリカ経済を支えている。しかし問題
は自動車ローンの中でサブプライム層への貸出
が増えていることである。ウォールストリート
ジャーナル紙によれば，自動車ローンの借り手
の約８７％はクレジットスコアが６００未満（３００か
ら８５０の間で個人の信用度を評価）となってい
る。そのうち３分の１はクレジットスコアが５００
未満，あるいは信用実績の無い人たちである。
住宅バブル崩壊後のアメリカは，サブプライ
ム層への自動車ローンの増大で自動車販売を増
大させ，更に非伝統的な金融緩和で，株高を実
現し，言わばミニバブルを引き起こし，富裕層
の資産効果による消費増で一定の成長を維持し
ているといってよかろう。更に非伝統的な金融
政策による緩和マネーによって商業用不動産の
価格も上昇している。
更にサブプライムローン問題で懲りたにもか
かわらず，銀行は再び信用力の低い借り手への
融資を増やし始めている。先のサブプライム層
への自動車ローンの増大と並んで格付が「投機
的」とされる企業への「レバレッジドローン」
も増大している。そうした企業の発行するハイ
イールド（高利回り）債は２０１４年末２．２６兆ドル
に達した。後述するようにアメリカ発の緩和マ
ネーは新興市場経済にも流れ込み，新興国企業
の借入額は２００４年４兆ドルから２０１４年１８兆ドル
と４．５倍となっている。「暴力的爆発」としての
恐慌を回避した代償として新たな危機の火種に
点火されたのである。
アメリカでは富裕層がどんどん消費するから
心配ないという意見もあり，実際に上位５％の
「消費－所得比率」は上昇しているが，「富裕層
はほかの所得層と同じ割合でお金を使わない。
これが米国の需要危機を招いている」（ライ
シュ）。上位１％層に所得と資産が集中し，格
差がどんどん広がる中で富裕層が如何に贅沢を
しても需要の押し上げには限界がある。「下位
９５％が十分な需要を生み出せないことが，スロ
ーな回復を規定している」。
このように需要が覚束ない現状であるから，
第２章表２が示すようにシェールガス革命に沸
く鉱山業を例外として，企業は全体として設備
投資を控えている。民間設備投資は表２が示す
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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ように２００９年の１兆１５３億ドルから２０１３年には
１兆３９７８億ドルへ，表掲外であるが２０１４年には
１兆５１０８億ドルへと増加したが，その対 GDP
比は２０００年のピーク（１４．５％）を超えることは
なく停滞している。第１章図１が示しているよ
うに，リーマン・ショックで大きく落ち込んだ
企業収益は回復しており，企業は設備投資のた
めの現金がないわけではない。ゼロ金利で金利
は低く，手元資金は潤沢である。「アメリカで
は１９９０年代以降，全産業の３分の２で寡占が進
んだ。背景にあるのは次々に起こるM&A（合
併・買収）だ。市場支配力を高め厳しい競争か
ら解放された企業は，新規投資に後ろ向きで現
金をため込むようになる」１６）。企業経営者は株
主に報いるためそれで自社株買いを行っている。
工場，設備そしてイノベーションへの投資が決
定的に不足し，そのため労働生産性の伸びが長
期的に低下している。１９７０年代のスタグフレー
ションは「独占段階固有の停滞基調が特有の鋭
さをもって露呈したもの」であるが，ブルッキ
ング研究所の調査によると，その後も１９７８年か
ら２０１１年にかけて新しい大企業が支配力を強め
ていくのに伴い，新規企業の参入割合は半減し
た１７）。そうした独占段階固有の「停滞基調」が
リーマン・ショック後の長期停滞に作用してい
る。
バーナンキはそのブログでサマーズの「長期
停滞仮説の欠点は，それが国内の資本形成と国
内の家計支出に影響する諸要因にのみ焦点を当
てていることである」と批判し，「アメリカだ
けの長期停滞への傾向は海外投資と貿易によっ
て軽減されるか又は除去されうる」と指摘して
いる。実際「財政政策や金融政策の経済刺激効
果に限界がある現状では，貿易政策は優れた成
長のエンジンとしても機能する」１８）としてオバ
マ政権が力を入れたのが輸出である。オバマ大
統領は２０１０年１月２７日の一般教書演説において，
今後５年間で輸出を倍増させ，２００万人の雇用
を創出する「国家輸出戦略」を打ち出した。ア
メリカが押し進めている環太平洋貿易連携協定
（TPP），環大西洋貿易・投資パートナーシップ
（TTIP）もこの一環である。米通商代表マイケ
ル・フロマンは，「オバマ政権はその貿易政策
を通じて，世界経済の３分の２の市場へのアク
セスを保証する一連の貿易合意ネットワークの
中枢にアメリカを位置づけることで，この国を
いっそう魅力的な投資先にしようと試みてき
た」１９），「国際貿易体制の再活性化を促し，変化
する構造のなかでアメリカの主導的役割を維持
し，アメリカの国益と価値観を反映した貿易体
制を新たに形作っていくことを目的としてい
る」２０）と述べている。
TPPについては，それからの脱退を公約す
るトランプ候補の勝利で現在までのところアメ
リカ議会の承認に見通しは立っておらず，また
TTIPについても，EUは２０１６年９月２３日目標
としていた米オバマ政権下での合意を断念する
方向で一致した。オバマ政権下の国家輸出戦略
がうまくいったわけではない。アメリカの輸出
総額は２００９年１兆５８３１億ドル（財１兆７０３億ド
ル＋サービス５１２７億ドル）から２０１２年２兆２１９０
億ドルへ増加し，同回復期の実質 GDP成長の
約４０％を支えたが，その後輸出は低迷し２０１５年
の輸出総額は２兆２６１２億ドル（財１兆５１０３億ド
ル＋サービス７５０９億ドル）に止まっている。２００９
年の輸出総額から１．４３倍の増加に止まっている。
第２章冒頭でも述べたように，サブプライム危
機に至るまでの持続的成長の中で潜在化してい
た危機が時間の経過と共に相次いで顕在化し，
世界経済を震撼させ，アメリカ輸出の外部環境
を悪化させる出来事が次々と出現しているのが
実態である。
１）Henry Siu and Nir Jaimovich［２０１５］Jobless Recov-
eries,
（http://www.thirdway.org/report/jobless−recoveries.）
２）Jaison R. Abel and Richard Deitz［２０１２］Job Polari-
zation and Rising Inequality In the Nation and the
New York−Northern New Jersey Regin,
（http://www.newyorkfed.org/research/current_issues.）
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３）Bob Davis and Jon Hilsenrath［２０１６］How the China
Shock, Deep and Swift, Spurred the Rise of Trump,
（http : //www.wsj.com/articles/SB１０１９.）
４）David H.Autor, David Dorn, Gordon H.Hanson
［２０１６］The China Shock : Learning from Labor Mar-
ket Adjustment to Large Changes in Trade., NBER
Working Paper No.２１９０６．
５）Gary P. Pisano and Willy C. Shih［２０１２］Does Amer-
ica Really Need Manufacturing？,
（https : //hbr.org/２０１２/０３/does−america−really−need
−manufacturing）
６）Wage Statistics for２０１５．（https : //www.ssa.gov/cgi
−bin/netcomp.cgi？year＝２０１５）
７）ウイリアム・グレイダー（中島健訳）『アメリカ民
主主義の裏切り―誰が民衆に語るのか』（青土社，１９９４
年）p．５２９．
８）北村雄二「トランプの憎悪がもたらすトランプの
利益」（『世界』２０１７年１月号所収）参照。
９）（http : //savingusmanufacturing.com/blog/outsourc
ing/import −penetration −still −outweighs −reshoring−
trend/）
１０）Michel Cavallo［２０１４］The Surprising Strength of
U. S. Imports During the Recovery,
（https : //www.federalreserve.gov/econresdata/notes
/ifdp−notes/２０１４/）
１１）（http : //www.pewsocialtrends.org/２０１５/１２/０９/the
−american−middle−class−is−losing−ground/）
１２）（https://eml.berleley.edu/~saez/saez−UStopincomes.
２０１２. pdf）
１３）（http : //docplayer.net/docview/４０/２１１８２４９０/）
１４）（http : //www.pewsocialtrends.org/２０１３/０４/２３/a−
rise−in −wealth −for −wealthydeclines −for −the −lower−
９０％/）
１５）FRB. Changes in U.S.Family Finances from２０１０ to
２０１３ : Evidence from the Survey of Consumer Fi-
nances, Federal Reserve Bulletin, September２０１４.
１６）“Vertical limit” in The Economist October２９th２０１６.
１７）Ian Hathaway, Robert E. Litan［２０１４］Declining
Business Dynamism in the United States : A Look at
States and Metros, Economic Studies at BROOKINGS．
奥村皓一『グローバル資本主義と巨大企業合併』（日
本経済評論社，２００７年）参照。現代アメリカの独占
の弊害については，ロバート・R・ライシュ（雨宮寛
／今井章子訳）『最後の資本主義』（東洋経済新報
社，２０１６年）第５章参照。
１８）マイケル・フロマン「貿易の戦略的ロジック―貿
易協定の政治・安全保障的意味合い―」（『フォーリ
ン・アフェアーズ・リポート』２０１４年１１月）p．９６.
１９）同上 p．９１.
２０）同上。
第４節 欧州金融債務危機―危機の第３ステー
ジ
金融機関の救済や不況対策で財政支出が増大
し，当然ながら財政赤字が拡大した。「危機の
第３ステージ」では，この各国の財政赤字，そ
れをファイナンスするために発行される国債に
焦点が当てられた。政府の発行する国債が支払
不能，デフォルトになるのではないかというの
が「ソブリン sovereign・リスク」である。
切っ掛けは，２００９年１０月ギリシャが，政権交
代を機に財政赤字見込み額を大幅修正したこと
である。ギリシャは２００１年にユーロに加盟した。
ユーロに加盟するためには財政赤字を GDP比
３％以内に抑えなければならないという規則が
あるが，ギリシャはそれをごまかして加盟した。
加盟後も財政赤字を小さく見せかけていた
が，２００９年１０月，政権交代を機に財政赤字が
GDP比１０％を超えそうだということを明らか
にした。
この時はそれほど問題にならなかった
が，２００９年１１月２５日バブル的な不動産開発を
行っていたドバイワールドが債務返済猶予を要
請，いわゆる「ドバイ・ショック」が起こって，
基本的には破綻の恐れがないと捉えられていた
ソブリンに疑念の目が向けられるようになった。
その結果浮かび上がってきたのが，新たにユー
ロ圏に加わった東欧や南欧の新興ヨーロッパで
ある。ユーロ導入によって公的債務についてド
イツ並みの低金利を享受できるようになって財
政規律が緩んだ。第４章図２が示すように，こ
れら諸国の先進諸国銀行に対する負債の対
GDP比は他の地域に対して突出していた。あ
ふれるマネーは不動産などに向かい，国によっ
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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てはバブルが発生し，消費ブームとなった。返
済が難しいのを分かっていながら巨額の与信を
したサブプライムローン問題の欧州版である１）。
新興ヨーロッパの中でまずあぶり出されたのが，
先のギリシャである。２００９年１２月ギリシャの国
債が格下げされ，国債のデフォルトの恐れが出
てきた。ギリシャの国債が売られ，利回りが急
上昇した。ギリシャ危機が顕在化した。ユーロ
を採用しながら，著しく財政状況の悪化してい
たのはギリシャに止まらなかった。ギリシャ危
機は PIIGS（ポルトガル，アイルランド，イタ
リア，ギリシャ，スペイン）問題へと拡大した。
問題は図２も示すように，これら諸国に貸し
込んだのがヨーロッパの銀行，とりわけドイツ
やフランスの有力銀行であったことである。ギ
リシャの場合，２００９年末の時点でフランスの銀
行の与信が７５１億ドル，ドイツ銀行のそれが４５０
億ドルで，両国でギリシャの対外債務の半分以
上を占めていた。ヨーロッパの有力金融機関は，
サブプライムローン問題について，アメリカの
金融機関と共に「両者共犯」とも言うべき重要
な役割を果たしており，それに関連した損失
は，２００９年４月２１日の IMF推計によれば２００７
年～２０１０年の合計で米国２兆７１２０億ドル，欧州
１兆１９３０億ドルであった。アメリカの金融機関
では簿外資産のオンバランス化の先送りや実質
的な時価評価の後退で，「問題を小さくみせ，
隠す方法で何とか切り抜けようという姿勢が圧
倒的」であったが，この点はヨーロッパの金融
機関も同様で，時価評価していた資産を満期保
有に移し替えるなどして不良債権の処理を先送
りした。そこに新たにギリシャなど南欧向け与
信が腐り始めたのである。
「ギリシャがデフォルトに陥れば，独仏の銀
行は損失を埋め合わせるために他の国債を売り
払うのは目に見えていた。だが銀行が国債を手
放せば債券市場が大きな混乱に陥り，ユーロ圏
で銀行破綻が相次ぎ，ユーロ中核地帯の銀行も
破綻に追い込まれる危険があった」２）。そのため
「トロイカ（EU,ECB,IMF）」はギリシャ支援の
プログラムを準備した。第１次は２０１０年５月か
ら２０１３年６月まで実施され，IMFのスタンド
バイ融資制度からの３００億ユーロ，そして EU
メンバー諸国政府による総額８００億ユーロの２
国間融資からなっていた。第１次の緊急融資で
もギリシャ危機は収まらず，２０１２年３月から
２０１４年末にかけて第２次の対ギリシャ緊急融資
が実施された。これは IMFによる融資と２０１０
年に設立された欧州金融安定ファシティ
（EFSF）からの融資で構成されており，両者合
わせてギリシャへの融資総額は２３００億ユーロと
なった。
問題はその中でギリシャ国家を動かすための
融資は，「試算」によればわずか２７０億ユーロに
すぎず，「融資の６５％はギリシャを経由して中
核国の銀行の金利や満期資金の支払い，そして
貸し手が求めた国内銀行の資本増強に用いられ
た」３）ことである。２００９年の時点でギリシャの債
務残高の GDP比は１３５．２％であったにもかか
わらず債務負担軽減が不十分で，その上融資と
引き替えにギリシャに対して過酷な緊縮財政
（公務員の削減，最低賃金引き下げ，年金，給
与の削減）が押しつけられた。これではユーロ
危機の根源にあったドイツと PIIGSとの持続
不可能な域内不均衡は抑制されるどころか増幅
されるばかりである。
ギリシャでは２００８年以降マイナス成長が続き，
実質 GDPは２００８年から２０１６年にかけて２６％減
少した。ギリシャの債務残高の GDP比は２００９
年の１３５．２％から２０１１年に１１１．２％に低下した後
増加を続け，２０１６年には２００％に達した。２０１５
年夏ギリシャ危機が再発し，総額８６０億ユーロ
規模の第３次ギリシャ金融支援プログラムを余
儀なくされた。
ギリシャ危機はスペイン，イタリアにも波及
し，これらの国も緊縮財政を迫られた。２０１０年
６月 G２０金融サミットは，日本を除いて「２０１３
年までに財政赤字を半減」するため，緊縮財政
をとることを謳った。
２０１２年９月，欧州中央銀行（ECB）が南欧
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諸国の国債を無制限に購入する方針を公表した。
ドギラマジックによって欧州金融債務危機はや
や沈静化し，「欧州危機は終わった」というよ
うな見方も出た。これに対して２０１３年１月４日
フィナンシャル・タイムズ紙に「ユーロ危機は
終わっていない，それからはほど遠い」と題す
る記事が掲載された。この記事は「ユーロ圏の
銀行システムは合計５０００億ユーロから１兆ユー
ロの過小資本となっている。問題はスペインの
銀行のみならず，損失を隠すのにより巧妙に
なっているドイツやフランスの銀行もそうだ」
と指摘した。事実アメリカと日本が不良債権比
率をかなり低下させたのに対して，欧州銀行の
不良債権比率は高止まりしている４）。預貸率も
１００％を超えており，図５―２が示すように新興
諸国向けの融資残高が多いということを勘案す
れば，新興諸国の景気減速に伴って不良債権が
増加する可能性がある。「失礼，ヨーロッパよ，
危機は終わっていない」のが実情である。
２０１３年３月突然キプロス問題が浮上した。キ
プロスの銀行は大量のギリシャ国債を保有して
いたが，ギリシャ救済のため，総額４５億ユーロ
のギリシャ債権を放棄せざるをえなかった。さ
らに不動産バブルの崩壊もあって巨額の不良債
権をかかえることとなった。国も財政赤字のた
めとても救済できない，そこでキプロス政府は
EUに支援を要請した。EUは１００億ユーロの支
援で合意したが，５８億ユーロは全ての預金に課
税して用意しなさいと条件を付けた。これに対
して市民は銀行のつけを何故我々が払わなけれ
ばならないのか反発し大騒ぎになった。結局１０
万ユーロ以上の高額預金者にのみ課税すること
で合意をえた。
その後も「欧州最強の銀行」と呼ばれたドイ
ツ銀行や GDPの２割近くにあたる不良債権を
抱えるイタリアの銀行の経営不安が発生してい
る。リーマン・ショック後の景気低迷で銀行の
不良債権が膨らみ，銀行のすさまじい貸し渋り
が緊縮財政と相俟って経済成長を鈍らせる悪循
環に陥っている５）。
ユーロ圏の工業生産指数（２０１０年＝１００）は
２００８年４月１１４．９から２００９年４月９０．２まで－
２１．５％落ち込んだ後，２０１１年半ばには１０５近く
まで回復したものの，ギリシャ危機の長期化と
共にその後も停滞したままである。このためユ
ーロ圏の成長率は，２００７年３．１％，２００８年
０．４７％，２００９年－４．５％，２０１０年２．１％，２０１１年
１．６５％，２０１２年－０．８８％，２０１３年－０．３％，２０１４
年０．８９％，２０１５年１．６４％となった。２０１７年１月
１７日にはメイ首相が昨年６月の国民投票の結果
を踏まえて EUからの完全離脱を表明し，景気
減速の懸念も生じている。
こうしたユーロ圏の低迷がアメリカの輸出を
制約した。その影響は中国にも及んでいる。中
国では EU向けの輸出が落ち込むことによって
景気が減速している。中国の景気減速は新興経
済諸国の輸出にも影響を与え，アメリカの出口
戦略と相まって，新興経済諸国が世界経済の新
たなリスク要因として浮上してきている。危機
の第４のステージである。欧州危機に続く新興
経済諸国危機が輸出志向を強めているアメリカ
の回復を制約せざるをえない。中国に目を転じ
よう。
１）太田康夫『グローバル金融攻防３０年―競争，崩壊，
再生―』（日本経済新聞出版社，２０１０年）参照。
２）マーク・ブリス「『ギリシャ危機』という虚構―危
機の本当のルーツは独仏の銀行だった―」（『フォー
リン・アフェアーズ・リポート』２０１４年１１月号）p．５５.
３）同上，p．５６.
４）高田創「欧州は日本を超える日本化，不良債権は
完治せず」（みずほ総合研究所『リサーチ TODAY』
２０１６年４月７日）参照。
５）アンドリュー・モラフチーク「ヨーロッパを待ち
受ける忌まわしい未来―もはや衰退は回避できない
ー」（『フォーリン・アフェアーズ・リポート』２０１６
年１２月号）参照。
第５節 新興諸国危機―危機の第４ステージ
中国が２００１年のWTO加盟後極端に消費を抑
制した投資・輸出主導で一気に経済大国に成り
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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上がり，人口大国・中国の成長が資源食料価格
を高騰させ BRICSを浮上させたことは既に指
摘した。
１９７８年の自力更生政策から「改革・開放」政
策への転換後，「計画経済を主とし，市場経済
を従とする」第１期（１９７８～８４年）と「計画経
済と市場経済の結合」の第２期（１９８４～９２年）
は，中国は消費財・内需主導型成長方式を展開
した。この間の中国の家計消費の対名目 GDP
比（年平均）は４９．４％で，日本のそれ（５３．６％）
とそれほど大きな差はなかった。しかし，その
後９３―０１年は４５．７％となり，２０００年代は０１年の
４５．８％から２０１０年３５．９％へと大きく下落した。
これに代わって総固定資本形成の GDP比は０１
年３５．９％からピーク２０１１年には４７．３％にまで増
加し，輸出の GDP比も０１年１９．９％からピーク
０６年３５．４％に増加した。２００１年を境にそれまで
の「消費財・内需主導型成長方式」が「投資と
輸出主導型成長方式」に大きく転換したことが
分かる１）。この点を産業連関表に基づいて，別
の角度から検討しておこう。
表７は産業連関表に基づいて第部門の内部
循環の規模を見たものである。機械工業の最終
需要の内，家計消費の比率を見てみると，２００１
年６．５％であったが，２００７年２．９％，２０１１年２．８％
と大きく落ち込んだ後２０１４年には４．１％とやや
増加している。２００１年の６．５％という数値は，
個人消費依存度が２００７年時点で１５．３と別格に高
いアメリカを別として，韓国の５．６％よりも高
く，日本７．６％，ドイツ８．５％とそれほど遜色は
なかった。家計消費依存度が２００１年６．５％から
２００７年２．９％にまで大きく低下したのに対して，
投資依存度は１７．８％から１６％へとほぼ変わらず，
輸出依存度は１９．２％から３２％へと大幅に増加し
た。この簡単な数値からも先に成長方式の転換
を確認することができる。
このような転換はどのような要因によっても
たらされたのであろうか。１９９８年住宅制度改革
が行われた。１９９８年下半期，アジア通貨危機を
受け，中国経済は大きく減速した。［９６年
９．６％，９７年８．８％，９８年７．８％，９９年７．１％］こ
のため，政府は，景気刺激策の一環として，不
動産業促進策を打ち出し，これに基づき１９９８年
「新たな都市住宅制度の改革」を開始した。
政府や国有企業が，福祉住宅を低家賃で支給す
る制度が廃止，住宅補助金支給，福祉住宅の
家賃引き上げ，福祉住宅の払い下げ，住宅
金融制度を整備して，個人の住宅購入を推進し
た。こうして住宅の商品化によって住宅建設ブ
ームとなった。合わせて第１０次５カ年計画（２００１
～２００５年）で小都市・町の発展戦略，「都市化」
が打ち出されたことによって全国で６０００を超え
る開発区が乱立し，住宅投資を主とする不動産
開発投資が過熱した。不動産開発投資／固定資
表７ 中国「第部門内部循環」の推移
総生産額
中間需要 最終需要
単位億ドル 鉄鋼・同製品 機械 建設 家計消費 固定資本形成 輸出
鉄鋼・同製品（２００１） ２，２７２（１００） ３３．４ ２６．９ １７．１ ２．０ １．５ ７．７
機 械 （２００１） ４，８３２（１００） １．８ ２８．０ ４．３ ６．５ １７．８ １９．２
鉄鋼・同製品（２００７） ９，６９６（１００） ３４．０ ３０．０ １５．０ ０．４ １．１ ９．７
機 械 （２００７）１９，７４１（１００） ２．２ ３６．０ ３．１ ２．９ １６．０ ３２．０
鉄鋼・同製品（２０１１）１９，４７４（１００） ３３．０ ３０．０ １９．０ ０．４ １．２ ６．６
機 械 （２０１１）３９，６４８（１００） ２．１ ３３．０ ４．０ ２．８ １９．０ ２４．０
鉄鋼・同製品（２０１４）２４，５２１（１００） ３３．０ ２７．２ ２０．０ ０．４ ２．１ ７．０
機 械 （２０１４）５４，５９２（１００） ２．０ ３８．５ ３．４ ４．１ １８．９ １９．９
World Input―Output Database 各年版より作成。中間需要と最終需要の数値は総生産額を１００とする％。
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本投資は９８年には１２．７％であったが，０４年には
１８．７％にまで増大し，その後もほぼその水準を
維持した。不動産開発投資に関連し，輸送・保
管・郵送，水保全・環境・公共施設管理，電気・
熱・ガス・水供給といったインフラ投資も増大
した。
また２００１年中国がWTOに加盟したことを
切っ掛けに外資の低賃金目当ての中国進出が加
速し，外資の輸出がリードする形で労働集約型
産業の輸出が伸び，２００１年以降輸出の GDP比
が増大した。中国の主な輸出先は住宅バブル景
気に沸く，いわば砂上の楼閣とも言うべきアメ
リカ市場であった。住宅バブル期賃金が停滞的
であったアメリカ労働者にとって安価な中国製
品は救いであり，インフレに対する大きなブレ
ーキ役でもあった。多くの米国民の低価格品志
向で２０１５年には中国からの輸入は米国の対
GDP比で２．７％にまで上昇した。対ヨーロッパ
向けの輸出も増加し，２００８年には対米輸出を上
回った。ヨーロッパも財政規律の緩みや不動産
バブルに支えられた需要であり，いわばアメリ
カ市場同様に砂上の楼閣であった。当の中国は
疑いもしなかったであろうが２）。外資系企業の
輸出総額に占める比率は，９１年１７％，０１年
５０％，０７年５７％と２０００年代に急増し，２００７年外
資の貿易黒字は中国全体の約５２％を占めるまで
に増加した。
こうした不動産開発投資・インフラ投資と輸
出に起動され，製造業の固定資本投資は２００３年
の１兆４６８９．５億元から２０１３年１４兆７７０５億元まで，
リーマン・ショックによる落ち込みもなく増大
を続けた。投資が投資を呼ぶ第部門の内部循
環が拡大し，鉄鋼生産は２０００年１億２８５０万トン
から２００８年５億１２３４万トンへと「超絶的」な拡
大を遂げた３）。機械工業の最終需要の内，家計
消費の比率は２００１年６．５％であったが，２００７年
には２．９％にまで低下した。国有企業改革によっ
て大量の失業者が発生したことも影響し，賃金
総額の対 GDP比は１９９０年代初め１５％から２００８
年には１０．７％にまで低下したものの，この間住
民消費水準は１９７８年を１００として２００１年５２１．２か
ら２００７年８４９．９まで増加している。これを踏ま
えシャルマは中国の消費支出は年平均９％近く
伸びており，高度成長期の日本の個人消費の伸
び率よりもちょうど１ポイント高く「中国には
『抑圧された』消費者など存在しない」４）と指摘
している。それにも関わらず先の家計消費依存
度の６．５％から２．９％への大幅な低下は，この間
の第部門の内部循環拡大の異常性と共に中国
が抱え込んだ「生産と消費との構造的な矛盾」
の大きさを物語っている。
実質 GDP成長率は投資と輸出に主導され
２００１年の８．３％から２００７年１４．２％にまで年々高
まった。「置き去りにされた」家計消費の上に
設備投資と輸出に主導された成長の中で中国で
は何度か不動産価格が高騰するバブル経済に見
舞われてきた。元取引の自由化が遅れ，投資の
選択肢が限られていることも不動産バブルを促
進した。中国の不動産バブルはどのようなメカ
ニズムによるのであろうか。これには中国独自
の事情が大きくからんでいる５）。
中国の憲法では都市の土地は国有であるが，
農村の土地については集団所有と定められてい
る。所有権は村民委員会など農村集団組織に属
し，各農民に対してその土地の使用権＝土地請
負経営権が認められている。１９８８年憲法改正で
「土地使用権」の譲渡が認められ，使用権の賃
貸，譲渡，抵当権の設定などが法制化された。
さらに１９９４年の国税と地方税を明確に分離した
「分税制」の導入で中央政府の取り分が増加し，
地方政府は税収不足に陥った。１９９５年の「予算
法」で「各レベルの地方政府予算は，収入に応
じて支出を定め，均衡の原則に基づいて作成し，
赤字を計上しない」と定められ，「地方政府は
政府債券を発行してはならない」と決められた。
さらに１９９６年の中国人民銀行「貸出通則」で「地
方政府が直接国内の中国資本金融機構から借り
入れることを禁止」され，「中央政府から地方
政府への財政移転額は拡大し続けているが，社
会統合を目的とする社会保障，教育に集中して
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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おり，インフラ整備投資の資金獲得は依然とし
て，地方政府の自主努力に頼らざるを得ない」。
「税収と上級政府からの財政移転のほかに第３
の収入源が必要になる。その役割を果たしたの
が『土地』である」。
集団的な土地を農地以外の工場用地や宅地な
どに転用する場合は，政府が一度必ず国有制に
して，当該地元政府（郷，鎮，村）がその土地
を管理下に置き，地方の官僚上層部が土地使用
権の配分を決める村民委員会をコントロールし，
地方政府が一定の補償金を村に払って収用した
うえでデベロッパーに「使用権」を払い下げる
ことになるが，この場合の補償金と売却価格と
の差が地方政府の収入となる。「仕入れは社会
主義，販売は市場経済」という言い方もされた。
１９９４年の分税制改革後，工業投資を呼び込む
ために，減税方式や労働基準や環境規制の緩和
を行う以外に，廉価な工業用地の提供と質の高
いインフレ整備は投資争奪の主要手段となった。
土地という生産要素価格を低く抑えることを可
能にするために，土地開発や土地取引を独占的
に抑える必要がある。その独占的機能を果たし
ているのが，土地備蓄制度である。１９９６年に「経
営破綻もしくは資金繰りが悪化している国有企
業の土地を回収し，放置もしくは使用効率の悪
い土地を活性化させ，民営化過程でレイオフさ
れた職員の救済や企業改革の推進を目的に」上
海「土地備蓄センター」が設立され，０８年には
２０００以上となっている。それに基づいて「激し
い投資誘致合戦を勝ち抜くために，製造業に対
して，協議という不透明な方式で整備コストよ
りも安い価格で提供し，その反面商業と住宅用
地に関しては，土地に対する独占的供給権を駆
使して，量的コントロールを通じて，競売とい
う方式で利潤の最大化を図る」という「土地市
場における２重価格体系」が，中国の不動産バ
ブルの背景にある。中国の住宅価格は長期的な
上昇傾向を示しているが，全体的な上昇傾向の
中で０３年６月位まで上昇率がアップした。これ
に対して住宅価格安定策がとられ上昇率が鈍化
した。０７年に再び住宅価格が急上昇した。こ
れは株式市場に流入していた資金が不動産市場
に流れこんだためである。
過剰流動性による不動産バブルの発生，格差
の拡大，貿易摩擦等の弊害に直面し，第１１次５
カ年計画（２００６～２０１０年）では，輸出と投資に
過度に依存した不安定な成長方式から消費を中
心とする安定的な成長方式への転換を目指した。
実質 GDP成長率は２００７年に１４％のピークに
達した後輸出の税還付比率の引き下げなどの引
き締め政策で減速した。２００８年に入るとサブプ
ライム危機の影響で沿海部の輸出が落ち込み，
さらに減速した。０７年から急騰を続けた不動
産価格も２００８年がピークで，その後上昇率は
鈍化し，２００９年にはマイナス１．７％となった。
０９年には１９９３年以来１６年ぶりの外需寄与率マイ
ナス３．９％となった。このような状況の中で引
き締め政策は２００８年７月から緩和され始めた。
輸出を制限する政策を全て撤廃し，輸出税還付
率の引き上げ等過去最大級の輸出奨励策が実施
された。人民元の対米ドルレートは，２００８年７
月以降６．２８元／ドル前後で安定化された。０８年
１０月１７日住宅取引税税率引き下げや１０月２２日に
は財務省による印紙税・契約税の一部免除，人
民銀行による住宅ローン金利下限の引き下げの
措置が取られた。リーマン・ショック後実質
GDP成長率は２００８年６．８％，２００９年６．２％
と急激に落ち込んだ。このような経済情勢の一
層の悪化を受け，２００８年１１月中国人民銀行は預
金準備率，基準金利全てを１ポイント弱引き下
げ，さらに４兆元という「百年に一度」級の最
大規模の景気対策が決定された６）。
当初の計画では実際の財政出動は１兆元余で
その他は銀行からの融資によるとされた。藤村
氏によれば，０８年９月～１０年１０月の資金の増加
分は４０兆元（中央・地方財政支出７兆元，
土地使用権の有償譲渡収入２兆元，金融機関
の貸出残高１７．５７兆元，	「中央企業」各社の
利益６０００億元，
富裕層の投機資金１１兆元，
国内の地下金融２．０６兆元，国外からの投機資
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金２兆元）である。地方政府は土地使用権売却
で調達した資金で都市整備，交通インフラ整備
などの大規模な公共プロジェクトを行った。地
方政府が併設した「地方融資平台会社」は銀行
など金融機関からの融資を得て，そうした公共
プロジェクトに資金を投じた７）。２００８年の固定
資本投資は前年比３０．５％増で，２００８年の固定資
本形成の GDP比は，０７年の４０％から４２．６％に
上昇し，２００９年には４５．７％となった。
２００９年３月には自動車，鉄鋼等１０大産業
支援策が発表された。農村での家電や自動車販
売を促進する「家電下郷」，「汽車下郷」の奨励
措置等消費刺激策がとられた。２００９年５月には
「固定資産資本項目資本金比率に関する通知」
が出され，業種別にプロジェクトに最低求めら
れる資本金の比率が，多くの産業において引き
下げられた。銀行借入などの債務比率を引き上
げることが認められたのである。これを切っ掛
けに猛烈な勢いで銀行貸出が伸びるようになっ
た８）。大規模な財政・金融両面からの刺激策が
打ち出されたことによって，景気は２００９年か
ら回復に向かい，２００９年には１０．７％にまで回
復した。２０１０年には通年で１０．６１％と V字回復
した。
新興諸国は，リーマン・ショックで成長率は
０７年の８．６％から０９年の２．９７％にまで大きく落
ち込んだ。中国の４兆元の景気刺激策を切っ掛
けに中国で投資ブームが再現したことに支えら
れ資源価格が大きく上昇し，多くの新興諸国，
資源諸国の景気は過熱気味に推移した。新興諸
国の成長率は２０１０年には７．４２％と V字回復し
た。この過程でアメリカの緩和マネーが中国を
初め新興諸国に流れ込んだ。対中輸出の増大で
V字回復したのは日本など先進諸国も同様であ
る。リーマン・ショックで落ち込んでいた世界
経済を中国が救ったのである。
しかし４兆元の景気刺激策は大きな後遺症を
もたらした。２００７年までのバブルには「ある程
度の『縛り』がかけられてい」たが，「空前の
カネ余り現象」となって縛りが解除され，バブ
ルが爆発的に拡大した。銀行など金融機関はと
りわけ国有企業にも融資を行った。国有企業は，
自らが銀行からの融資を財テクに流用した場合
にはその使途管理に触れるので，ノンバンクの
「財務公司」や「信託投資会社」を設立して財
テクを行った。銀行の融資が設備投資に投じら
れず，かなりの部分が財テクに回ったのは，国
有企業はそれぞれの部門で膨大な過剰設備を抱
えていたためである。住宅価格は０９年から上
昇に向かい１０年には１４．２％の上昇となった。
２０１０年１０月金利が引き上げられ，１１年１０月価格
は下がったが，まだ高止まっている。中央政府
は住宅価格抑制策を続けるものの，「不良債権
化を恐れる地方政府が抑制策を骨抜きにしよう
とする動き」がある。２０１２年６月７日に利下げ
に転じたことによって価格が上昇するところも
多くなっている。
政府の４兆元の景気刺激策に牽引されて不動
産開発投資とインフラ投資が再燃し，それが製
造業の投資に点火した。製造業の固定資本投資
はリーマン・ショックにもかかわらず減少する
ことはなく，驚くべきことに２００９年の７兆６１３
億元から２０１３年１４兆７７０５億元へと倍増したので
ある。第部門の内部循環が拡大し，粗鋼生産
は２０１４年には８億２０００万 tにまで拡大した。総
固定資本形成の対 GDP比は２０１１年には４７．３％
のピークに達した。機械工業の家計消費依存度
は２０１１年には２００７年の２．９％から２．８％にまで下
がり，生産と消費との構造的不均衡は更に拡大
した。この期の過剰投資がたたって中国は各部
門で膨大な過剰設備を抱えることとなった。地
方政府間の投資競争で積み上がった生産能力は
２０１５年５月時点で１２．５億 tであるから４億 tが
過剰ということになる。その内１億 tが輸出に
回され，アメリカ初め世界の鉄鋼市場に激震が
はしっている。
リーマン・ショック後長期停滞が懸念される
欧米に野放図に輸出を伸ばせる状況ではない。
トランプ大統領の登場で米中摩擦が激化しそう
である。事実輸出依存度は２００７年の３２％から
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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２０１１年には２４％へ，２０１４年には１９．９％と更に下
がっている。しかも「中国の個人消費は，急激
な経済成長への期待を背景に２桁近くの成長を
続けてきたために，もはや伸びようのない自然
障壁となっている」９）。中国政府の消費刺激策に
も関わらず機械工業の家計消費依存度は２０１４年
４．１％に止まっている。家計消費の GDP比も
ボトム２０１０年３５．９％からは増加したものの２０１５
年３８．５％に止まっている。習近平政権のもと「国
家新型都市化計画（２０１４～２０２０）」が実行され
ているが，スローガンとなっている「中国の投
資・輸出主導から消費主導への再生産構造の転
換は容易ではない」。
このような構造的な問題を抱えた中で，一定
の成長を維持するためにはバブルに依存する以
外にない。リーマン・ショック以降不動産価格
は２回のバブルの拡大と過熱抑制を繰り返した。
２０１５年の低迷に対して利下げや購入戸数や戸籍
の規制緩和，頭金比率の条件緩和が行われたこ
とによって２０１５年秋から不動産価格は３回目の
上昇に転じ，地域的な格差を伴いながらも２０１６
年半ばには史上最高値水準まで暴騰した。投機
の対象は不動産に限らない。２０１４年４月から
２０１５年４月にかけて不動産価格が低迷する局面
では，余剰マネーは不動産から株式へ流れ，個
人投資家が９割を占めるという上海株式市場は
２０１４年６月から２０１５年６月まで暴騰し２倍と
なった。個人投資家のパニック売りで２０１５年７
月株式バブルが崩壊し，中国当局は株価暴落防
止のため上場企業の半数の企業の株式売買取引
の停止等「掟破り」の対策を迫られた。８月に
は人民元ショックが起こった。余剰マネーは再
び不動産へ，さらに債券や商品へとより高い利
回りを求めて移動している。地方政府は財政の
かなりの部分を土地払い下げ収入に頼っており，
資産バブルをつぶすには大きなリスクがある。
実際２０１６年１～１０期の地方政府の国有地の売却
面積は前年同期比４．８％減少したにもかかわら
ず，不動産価格の高騰で土地所有権売却で得た
資金総額は１５．２％増加し，２兆６５００億元（約４５
兆円）となった。これがインフラ投資に向けら
れたため過剰生産に喘いでいた鉄鋼，セメント，
化学などの産業を急回復させ，世界の鉄鉱石，
原料炭などの市況を急騰させた。
中国当局はバブルをコントロールしようとし
ているが，その代償として企業・政府・家計の
負債の GDP比は２００８年の１５４％から２０１６年に
は２６０％と持続不可能なレベルに達した。マネ
ーサプライ（M２）の伸び率が前年比で１０％以
上のハイペースを続け，中国の銀行セクターの
融資残高は３４兆ドルに達した。不良債権比率も
増大している。問題は生産と消費の構造的不均
衡が拡大し，膨大な過剰設備を抱えた中では融
資増が生産増につながらないことである。リー
マン・ショック前までは GDPを１ドル増やす
のは１ドル超の融資で可能であったが，リーマ
ン・ショック後年々増加し，現在では６ドル程
度に増加しているという１０）。
日本の戦後重化学工業は「応等的な産業連関
を欠如した」１１），「他部門との連関を顧慮しな
い」１２）形で鉄鋼・機械４部門の高蓄積で構築さ
れたことは既に指摘されてきた。１９６５年の時点
で機械工業の家計消費依存度は８．７％で２００７年
の７．６％と大差はない。その輸出依存の日本経
済が１９８５年プラザ合意による円高で輸出が困難
になった時，空前の規模のバブルが発生し，そ
れが崩壊した１９９０年代以降長期停滞を脱しきれ
ないことを考えれば，中国が抱え込んだ構造的
な問題はまこと深刻と言わなければならない。
成長率は２０１１年９．５％から２０１５年６．９％へと段階
的に減速し，２０１６年には６．７％と２６年ぶりの低
水準となった
４兆元の景気刺激策が投資ブームを再現させ，
住宅バブルを拡大させた中国向けの輸出で新興
諸国が V字回復したことは既に述べたが，こ
の過程でアメリカから膨大な緩和マネーが中国
を初め新興諸国に流れ込んだ。ドル建ての債務
が急増した。IMFによれば新興諸国の非金融
法人の債務は２００８年末の約９兆ドルから２０１５年
末の２５兆ドル超へと増加した。同時期の GDP
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比で５７％から１０４％への急増である。アメリカ
の QE３の段階的縮小から停止へそして金利の
引き上げへと向かう中で途上国に向かっていた
マネーの動きが逆流している。中国でも資金流
出と中国人民元安が進行している。「新興諸国
によって惹起された爆発的な企業債務に対して
警告の鐘が鳴り続けている」１３）。それが中国の
減速と相俟って新興諸国の不振を招いている。
新興諸国の成長率は，２００７年８．６％，２００８年
５．８％，２００９年２．９７％，２０１０年７．４２％，２０１１年
６．３％，２０１２年５．３％，２０１３年４．９％，２０１４年
４．６％，２０１５年３．９８３％となっている。こうした
新興諸国の低迷がアメリカの輸出を制約してい
る。世界貿易の伸びが全体として減速している。
１）本節の中国 GDPに関するデータは『中国統計年鑑』
による。
２）アメリカと中国のもたれ合いの関係については，
スティーブン・ローチ（田村勝省訳）『アメリカと中
国 もたれ合う大国』（日本経済新聞出版社，２０１５年）
参照。
３）中国の鉄鋼業の発展については，藤井洋次『東ア
ジアにおける製造業の発展と構造変化―１９９０年代以
降の電気・電子産業と重工業における生産と貿易構
造の分析を通じて―』（創風社，２０１１年）参照。
４）シャルマ『ブレイクアウトネーションズ』（前掲），
p．５４.
５）中国の不動産バブルについては，徐一睿「中国地
方政府の『都市経営』からみる土地と財政」（『日本
地方財政学会研究叢書１８号』，２０１１年所収）参照。同
『中国の経済成長と土地・債務問題』（慶応義塾大学
出版会，２０１４年）も参照。
６）渡辺利夫他監修『国際金融危機後の中国経済』（勁
草書房，２０１０年）参照。
７）藤村幸義・美土代研究会『中国バブル経済のから
くり』（勁草書房，２０１２年）参照。
８）渡邉真理子「中国のサブプライム危機の影響と対
応」（『比較経済研究』第４７巻第１号，２０１０年所収）
参照。
９）シャルマ前掲書，p．３６.
１０）（https : //imfdirect.files.wordpress.com/２０１６/０９/
china−rebalancing−chart３．jpg）
１１）南克巳「戦後重化学工業段階の歴史的地位―旧軍
封構成および戦後＝「冷戦」体制との連携―」（『新
マルクス経済学講座』第５巻「戦後日本資本主義の
構造」有斐閣，１９７６年所収）p．９８.
１２）大島雄一「戦後日本資本主義の構造と段階」（塩沢
君夫他編『日本経済史』有斐閣，１９７７年）p．４８７.
１３）UNCTAD, Trade and Development Report ,２０１６. P.
.
第６章 長期停滞論の提起
大恐慌時に匹敵する財政対応と非伝統的な金
融政策にもかかわらず，オバマ政権下の８年間
３％成長を超えることはなく，アメリカの雇用
を中心とした回復は鈍かった。それが「アメリ
カ人第１の雇用」を公約したトランプ大統領登
場の一因である。このような状況の中でアメリ
カでは，冒頭で指摘したように，ハンセン以来
の長期停滞論が提起された。ハンセンが長期停
滞論を提起した時のアメリカの状況はどのよう
なものだったのだろうか。
１９２０年代労働組合を組織する権利は認められ
ておらず，裁判所は多くの反労働的指令を発し
た。１９２３年最高裁は最低賃金規制を反憲法と規
定した。労働者の交渉力はそがれ労働生産性が
上昇したにもかかわらず労働者の賃金は停滞的
であった。一方所得税最高税率の大幅な引き下
げもあって経済格差が劇的に拡大した。不平等
の拡大が「消費を潜在的に可能な限度以下に抑
える手段になり」１），実体経済で収益をあげうる
可能性のある投資が限られるようになったので，
投資は実体経済から金融セクターおよび投機へ
と移った。前半の不動産バブルが崩壊すると資
金は株式市場に流れ込み１９２７年から株式バブル
が拡大した。株式バブル崩壊によって史上最大
規模の１９２９年大恐慌が発生した。これに対する
金本位制からの離脱と金融資本勢力を封じ込め
たグラス・スティーガル法等の金融システム安
定化策，全国産業復興法や農業調整法のニュー
スタグフレーションからサブプライム・世界経済危機へ（下）
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ディール政策の詳論はここでの課題ではない。
労働組合運動の最大の高まりの中で，「産業に
は適切な利潤を，そして労働者には生活可能な
賃金を保障すること」（ルーズベルト）を意図
して１９３５年のワグナー法で労働組合の団結権と
団交権が認められた。１９２０年代に引き下げられ
た所得税最高税率は，フーバー政権下金本位制
を守るため引き上げられたが，ニューディール
政策下「富裕層の可処分所得の増大は貧困層と
違って有効需要とならない」との考えのもと更
に引き上げられた。相続財産にも高い税率を課
した。
１９２９年大恐慌による住宅価格の大幅な落ち込
みと失業の増大で多くの家計がデフォルトに陥
り，アメリカの住宅の１割が差し押さえられた
といわれている。このような状況に対して１９３３
年住宅所有者貸付公社（Home Owners’Loan
Corporation : HOLC，資本金２億ドル）が設立
され，不良債権化した住宅ローン債権を貸し手
から買い取り，借り手に借り換えローン（当初
返済期間１５年・金利５％）を提供するなど，政
府が住宅市場により積極的・直接的に介入した。
HOLCによる借り換え実行件数は最終的に当
時の住宅ローンの１０％に相当する１０２万件で
あったという。そのうち２０万件が再デフォルト
した。HOLCはピーク時には２０，０００人を採用
し，４８州に展開，借り手との個人的接触を重視
するサービサー業務を遂行した２）。１９３４年には
全国住宅法によって住宅ローンに対して公的信
用補完を提供する連邦住宅庁（FHA）が設立
された。
１９３７年「国の財源と信用を用いて…不衛生な
住宅環境と…安全で衛生的な住宅の深刻な不足
との，両方を改善することを国の政策とする」
ことを謳った「１９３７年住宅法」が成立し，米国
住宅公団が設立されたが，公共住宅の建設はそ
れほど進まなかった。持ち家政策に力点が置か
れ，１９３８年には民間金融機関から FHAローン
を買い取るファニーメイが設立された３）。
先にも述べたようにニューディール政策で回
復に向かったものの，「基本的に消費需要が主
導する景気回復」で民間の新投資に点火する本
格的な投資主導の回復ではなかった。独占段階
固有の「停滞基調」の発現で鉄鋼はじめ重化学
工業の設備は大きく遊休していた。雇用者数が
１９２９年のピークを超えるのに８年もかかった。
１９３６年後半からの金融引き締めや財政支出の大
幅削減といった緊縮財政で再び激しい１９３７年恐
慌が発生した。失業率は１９３３年２５％から１９３７年
１４％に下がっていたものの，１９３８年には１９％に
まで増加した。このような現状を踏まえ１９３８年
１２月末の米経済学会の基調講演でハンセンは長
期停滞論を唱えた。「芽を出したばかりで枯死
してしまうような病的な景気回復やみずからに
蝕まれて更に悪化する不況，抜けきれない固い
しんのように失業を残してゆく不況」４）というの
がその本質である。ハンセンによれば技術革新，
新領土の開拓可能性，人口の増加等の「外的」
要因が「経済的進歩の基礎」であるが，１９３０年
代は「人口増加の減退と新しい大産業が発達し
なかったことが重な」り，また「領土拡張の減
退と人口増加の減退とが重な」５）ったことが長期
停滞の原因である。
ハンセンが長期停滞論を提起した頃アメリカ
ではドイツの再軍備に対応した１９３８年の第２次
海軍拡張法を手始めに，１９４０年６月のドイツ軍
パリ侵攻をきっかけに本格的な経済の軍事化が
進んだ。軍事支出が刺激となって工業生産は２
倍以上急拡大し，完全雇用がほぼ達成されたこ
とは周知の事実である。
戦後軍事生産の縮小で懸念された不況も「軍
需生産の民需への『再転換』の政策」６）と戦時中
の繰延べ需要の爆発に支えられて短期間で回復
した。戦後は冷戦による膨大な軍事支出が恒常
化し，軍産複合体が形成された。軍事関連に起
源を持つ技術革新が進展した。また戦後力量を
増した労組は有利な労働条件を勝ち取り７），実
質賃金は１９７３年まで一貫して上昇し，分厚い中
間層が形成された。１９２０年代に起源を持つ耐久
消費財の大量生産・大量消費が普及した。持ち
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家率も１９４０年の４３．６％から１９４５年の５０％へ，そ
して１９７０年の６２．９％へと上昇し，戦後の第１次
持ち家ブームがもたらされた。これらの諸要因
によってハンセンの長期停滞論の「有効性に疑
問を投げかけ，笑いものにさえした」８）ほどの高
成長がもたらされた。では何故「忘れられてい
た」ハンセンの長期停滞論が呼び戻されること
になったのか。
それを明らかにするためには「１９７０年代以降
の資本主義の歴史的変化をトータルに把握す
る」必要があると考え，本稿は１９７０年代のスタ
グフレーションにまで立ち戻り，それへの対応
の過程で世界資本主義の構造が大きく変化した
ことを指摘した。１９７０年代初頭軍事支出が大幅
削減される中で危機に陥った軍需産業は「軍事
基幹としての性格を保持」９）しつつも民需転換を
図り，IT革命が展開した。それと重奏する形
で生産のアジア化＝グローバル化が次第に深化
した。１９７１年 IMF体制崩壊をきっかけに金融
化が進んだ。「情報＝金融＝世界市場革命」を
柱とするリストラクチュアリングの展開過程で
強力であった労働組合は弱体化に向かった。
１９３０年代半ばに始まる４０年間労働組合は政策決
定にある程度発言権をもっており，資本に対す
る拮抗力として作用したが，それが失われアメ
リカ資本主義本来の形に逆戻りした。実質賃金
は停滞し，戦後縮小に向かっていた格差が再び
拡大し始めた。戦後循環の安定化の基盤であっ
た中間階級が衰退した。スタグフレーションの
基礎にあった基本構造が大きく変化することに
よって猛威を振るっていたスタグフレーション
は消失した。しかし実体経済の停滞で有利な投
資先を失った過剰資本は資産に向かいバブルが
頻発するようになった。１９８０年代の商業用不動
産を中心としたミニバブル，９０年代後半の「ネッ
ト＝株式バブル」，２０００年代の「住宅バブル」
とそれと重奏した「信用バブル」と続き，バブ
ルの拡大を背景にした債務増による消費で一定
の成長を実現したが，その崩壊によって「サブ
プライム・世界経済危機」が発生した。この１９２９
年大恐慌以来の危機に立ち向かったのがオバマ
大統領である。
オバマ大統領はニューディール政策をモデル
としていたが，ルーズベルトの「ブレイン・ト
ラスト」ではなく，投資銀行系が経済政策の司
令塔であった。当初期待された労組年来の課題
である「被用者自由選択法」は共和党の反対で
実現できず，賃金は停滞的であった。危機から
の回復過程で格差は縮小するどころか更に拡大
し，１９７０年以来の中間層の衰退に歯止めをかけ
るは出来なかった。ドット・フランク法でウォ
ールストリートへの規制的コントロールを強め
ようとする一方，巨大銀行の拡大を助けた。２０１４
年ウォール街の５大銀行が保有する資産の米国
の全銀行資産に占める割合は，２０００年の２５％か
ら４５％に拡大した。金融機関の大規模な救済に
対して，ローンに行き詰まった家計の救済はほ
とんどなされなかった。持ち家率の低下にも歯
止めをかけられず，１９９５年６５％から２００４年６９％
にまで高まった持ち家率はそれをピークに低下
し，現在は１９６０年代半ばの水準である。そのた
め雇用を中心とした回復が鈍かったのである１０）。
アメリカ国内に長期停滞的傾向があったとし
ても，輸出が増大する環境であればそれは緩和
されうる。そのため本稿はサブプライム・世界
経済危機の発生と合わせ，特に雇用を中心とし
た回復が鈍いのは何故かを解明するために
は，２０００年代の世界経済のトータルな把握が必
要であると指摘し，中国，EU経済にも若干の
分析を加えた。２００７年４月 G７は世界経済は「過
去３０年以上で最も力強い持続的成長」をしてい
ると繁栄を謳歌したが，それは２１世紀初頭世界
経済の主要プレーヤーであるアメリカ，EU，
中国を中心とした新興諸国の持続不可能な異常
な発展によるものであり，「持続的成長」の中
で潜在化していた危機が時間の経過と共に顕在
化した。「近年の米国のトップ５の輸出仕向地
は，高い順にカナダ，欧州連合，メキシコ，中
国，日本であった。これらすべての貿易相手国
の経済成長は全体的に鈍化した」。そのため２００９
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年のマイナス３％から２０１０年のプラス
２．５％へと増加した米国の輸出成長率はその後
大きく鈍化した。それがアメリカの回復を大き
く制約している。
ヨーロッパ，中国を初めとする新興諸国，い
ずれも深刻な構造的問題が背景にあり，対応如
何によってはユーロ圏の抱える問題と同様第２，
第３のリーマン・ショックの可能性を秘めてい
る。もしそれが発生した時，政策対応は既に出
尽くしており，有効な対応策は狭まっていると
いうのが現状である。「忘れられていた」ハン
セン以来の長期停滞論が呼び戻される結果と
なった。ハンセン同様外的要因を強調するサマ
ーズは長期停滞は「資本主義の本質的で奥深い
欠陥を露わにしているわけではない」１１），政策
的な「補修」で対応可能と指摘しているが，行
論のように今次危機の根源には資本主義の基本
的で，まさに内在的な矛盾があることが留意さ
れなければならない１２）。
１）Jim Pootter, The American Economy between the
World Wars, Macmillan,１９７４, p.６８.１９２９年大恐慌と
２００８年金融危機の基礎に不平等の拡大があったこと
を比較しながら論じた，Jon D. Wisman and Barton
Baker,Rising Inequality and The Financial Crises of
１９２９and２００８”（https : //www.amerian.edu/cas/eco-
nomics/pdf/upload/２０１０−１０．pdf）参照。
２）Congressional Oversight Panel［２０１０］,A Review
of Treasury’s Foreclosure Prevention Programs,” De-
cember Oversight Report, pp.１１１～１２２.
３）五嶋陽子「アメリカにおける住宅政策」（『三田学
会雑誌』第９０巻第４号，１９９８年所収）参照。
４）アルヴィン・エッチ・ハンセン（都留重人訳）『財
政政策と景気循環』（日本評論社，１９５０年）p．３９０．
５）同上 p．４０２．
６）井村喜代子著・北原勇協力前掲書 p．８８．
７）鈴木直次「戦後アメリカ自動車産業における労使
関係の一断面―全国協約改定にみる賃金・付加給付
の上昇―」（専修大学社会科学研究所『社会科学年報』
第４７巻，２０１３年所収）参照。
８）（http : //www.encyclopedia.com/people/social−sci-
ences−and−law/sociology−biographies/alvin−hansen）
９）南克巳「『冷戦』体制解体の世界史的過程における
アメリカ資本主義―ME化とアジア化を軸線とし
て―」（『１９８６年度土地制度史学会秋季学術大会報告
要旨』）参照。
１０）１９３０年代のルーズベルト大統領と比較しながらオ
バマ大統領の政策を位置づけたものとして，Mike
Sharpe［２０１０］The Crisis of Capitalism, Challenge/Sep-
tember−October２０１０．参照。西川珠子氏は「オバマ
政権の経済政策運営の最大の問題点は，有効な住宅
市場対策を打ち出せなかった点にある」（同「オバマ
政権の経済政策点検」『みずほリポート』２０１１年１２月
２２日）と指摘されている。
１１）ローレンス・サマーズ「長期停滞にどう向き合う
か―金融政策の限界と財政政策の役割―」（『フォー
リン・アフェアーズ・リポート』２０１４年１１月）p．１５．
１２）拙稿「再生産表式論の理論的意義とその限度」（『専
修経済学論集』第１２巻第１号，１９７７年），同「資本制
的生産の社会的編成といわゆる『基本的矛盾』―恐
慌の潜在的諸要因の措定によせて（上）（下）」（『専
修経済学論集』第１５巻第１号，１９８０年，同第２号，１９８１
年）参照。
おわりに―リーマン・ショック後の世
界経済をどう展望するか？
本稿は２０１４年１２月１３日の「ポスト冷戦研究会」
での報告「スタグフレーションからサブプライ
ム・世界経済危機へ―アメリカの長期停滞論と
関連させて―」がベースとなっている。報告レ
ジュメでは「アジアとヨーロッパの周辺で緊張
が高まっていることを考えると，TPPと TTIP
の戦略的メリットはますます際立ってくる」１），
「米中対立は，アメリカとヨーロッパと日本が
結束して，拡大する中国の国家資本主義から自
由資本主義を防衛することを目的とした，これ
まで以上に緊密な経済同盟を生み出すことにな
るかもしれない」２），「この戦争で使われる新兵
器は，おそらく，市場アクセス，投資ルール，
通貨価値などの経済手段」３），「米中に引き裂か
れる世界―欧米なき世界と中国なき世界への分
裂」４）等の指摘を引用しておいた。その時点では
TPPと TTIPが成立するとの前提でリーマン・
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ショック後の世界経済を考えようとしていた。
しかし「アメリカ第一主義」を掲げ，１９３０年代
の再来を想起させる略奪的な保護貿易主義を唱
えるトランプ大統領は就任と同時に NAFTAの
再交渉と合わせ TPPからの撤退を表明し，
TTIP交渉も凍結状態となった。トランプ大統
領の登場で世界経済の行方は不透明となったが，
米中関係が２１世紀の最も重要な２国間関係であ
ることには変わりはない。
行論の中で明らかにしたように，２０００年代米
中は軋轢はありながらも，もたれ合いのような
経済的相互依存関係を強めてきた。一方米中関
係は「ニチベイ経済」とは異なって軍事的な対
抗を内包している。１９９０年代初頭の米ソ冷戦終
焉が「和解」ではなくアメリカの一方的な勝利
で終わったという誤った感覚が，アメリカの「唯
一の覇者」意識を強めたということは既に指摘
したが，その最初の現れである湾岸戦争が米中
の軍事的な対抗の「起源」５）となった。米中の軍
事的な対抗は，１９９６年の台湾海峡危機に対応し
た米空母２隻の東シナ海派遣が「大きな分岐点」
となり，リーマン・ショック後自信を深めた中
国が年来の海洋進出を本格化したことによって
新たな段階に入った。１９９８年のアメリカ核戦争
計画手直しでは１９８０年代初め核攻撃目標からは
ずされていた中国が，再び主要な標的となって
いる。今後の米中関係が「中国と米国」となる
のか，「中国対米国」となるのか，雇用増を含
め「アメリカを再び偉大な国にする」という公
約の成否について，トランプ政権の政策の具体
化をみながら稿を改めて考察したい。
１）マイケル・フロマン「貿易の戦略的ロジック―貿
易協定の政治・安全保障的意味合い―」（『フォーリ
ン・アフェアーズ・リポート』２０１４年１１月号）p．９６．
２）イアン・ブレマー（北沢格訳）『「Gゼロ」後の世
界』（日本経済新聞社，２０１２年）p．２１７―８．
３）同上，p．２１５．
４）マーク・レナード「米中に引き裂かれる世界―欧
米なき世界と中国なき世界への分裂」（『フォーリン・
アフェアーズ・リポート』２０１３年９月号）。
５）アーロン・フリードバーグ（平山茂敏監訳）『アメ
リカの対中軍事戦略』（芙蓉書房出版，２０１６年）p．１７．
［付記：本稿は２０１３年度中期研究「サブプラ
イム・世界経済危機の研究」の研究成果の一
部である。］
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